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conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.
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MMG Panama Allocation Fund, Inc.
(Entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation)

Estado de situacion financiera
31 de marzo de 2018
(En balboas)

Activos

Equivalentes de efectivo

Valores a valor razonable con cambios en resultados
Total de activos

Pasivo

Cuentas por pagar

Total de pasivo

Activos netos atribuibles a los tenedores de
las acciones

Activos netos por accién comun, basados en:

1,000 acciones comunes Clase A en circulacién (2017: 1,000)

500,000 acciones comunes Clase B en circulacion (2017: 500,000)

Notas

6,7

10, 12
10, 12

Las notas que se acompanan son parte integral de estos estados financieros.

31 de marzo 31 de diciembre
2018 2017
(No auditado) (Auditado)
530,427 611,684
4,717,239 4,606,604
5,247,666 5,218,288
5,401 5,324
5,401 5,324
5,242,265 5,212,964
25.00 25.00
10.4345 10.3759

¥ re



MMG Panama Allocation Fund, Inc.
(Entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation)

Estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

Nota

Ingresos operativos
Ingresos por intereses

Pérdida neta realizada en valores
a valor razonable

Ganancia (pérdida) neta no realizada en valores
a valor razonable
Dividendos ganados

Total de ingresos operativos

Gastos operativos

Honorarios administrativos 6
Honorarios de custodia de valores 6
Honorarios profesionales

Impuestos

Otros gastos 6

Total de gastos operativos

Aumento en activos netos atribuibles a los
tenedores de las acciones

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.

31 de marzo
2018 2017
(No auditado)
39,418 45,382
(515) (209)
1,201 (875)
9,801 9,070
49,905 53,368
12,849 12,661
3,212 3,165
3,179 -
1,336 1,107
28 -
20,604 16,933
29,301 36,435




MMG Panama Allocation Fund, Inc.
(Entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation)

Estado de cambios en activos netos atribuibles a los tenedores de las acciones
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

Acciones Acciones  Capital adicional Utilidades
clase A clase B pagado tipo B acumuladas Total

Saldo al 1 de enero de 2017 25,000 5,000 5,011,965 46,662 5,088,627
Aumento en activos netos atribuibles a

los tenedores de las acciones - - - 124,337 124,337
Saldo al 31 de diciembre de 2017 (Auditado) 25,000 5,000 5,011,965 170,999 5,212,964
Aumento en activos netos atribuibles a

los tenedores de las acciones - - - 29,301 29,301
Saldo al 31 de marzo de 2018 (No auditado) 25,000 5,000 5,011,965 200,300 5,242,265

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros.



MMG Panama Allocation Fund, Inc.
(Entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation)

Estado de flujos de efectivo
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

Nota

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Aumento en activos netos atribuibles a
los tenedores de las acciones
Ajustes para:
Ingresos por intereses
Dividendos ganados
Cambios netos en activos y pasivos operativos:
Aumento en valores a valor razonable
Aumento en cuentas por pagar
Disminucién en otros pasivos

Efectivo neto utilizado en las operaciones

Intereses recibidos
Dividendos recibidos

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacién
Disminucién neta en equivalentes de efectivo
Equivalentes de efectivo al inicio del periodo 7

Equivalentes de efectivo al final del periodo 7

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.

31 de marzo
2018 2017

(No auditado)
29,301 36,435
(39,418) (45,382)
(9,801) (9,070)
(110,659) (229,912)
77 2
- 17,870
(130,500) (230,057)
39,442 48,332
9,801 9,070
(81,257) (172,655)
(81,257) (172,655)
611,684 520,865
530,427 348,210
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MMG Panama Allocation Fund, Inc.
(Entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

1. Informacion general

MMG Panama Allocation Fund, Inc. (el "Fondo”) es una sociedad anénima organizada y existente bajo las
leyes de la Replblica de Panama mediante Escritura POblica No.4256 de 7 de abril de 2016, de la Notaria
Octava de Panama, inscrita al Folio No. 155627563 de la Seccion Mercantil del Registro Puablico, desde el
dia 8 de abril de 2016.

El Fondo fue autorizado a operar como sociedad de inversién por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama (“SMV”) mediante Resolucion No. 547-16 del 19 de agosto de 2016. Sus actividades
estan reguladas por la Ley No. 67 del 1 de septiembre de 2011 y el Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999.
El Fondo comenz6 a negociar sus acciones en la Bolsa de Valores de Panama el 3 de octubre de 2016.

Al 31 de marzo de 2018, el Fondo es una entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation, sociedad
anonima incorporada en la Republica de Panama.

El Fondo tiene como objetivo invertir en un portafolio compuesto de activos de renta fija y renta variable de
entidades gubernamentales o empresas que se beneficien de manera directa o indirecta del crecimiento
econdmico de Panama.

La administradora del Fondo es MMG Asset Management Corp. (la “Administradora” o el “Administrador de
Inversiones”), una sociedad andénima constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, segin
consta en la Escritura Plblica No. 5162 del 12 de julio de 2000.

Las oficinas del Fondo se encuentran ubicadas en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar, MMG Tower piso
22,

2. Politicas de contabilidad mas significativas
2.1 Base de presentacion

Los estados financieros del Fondo han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
informacién Financiera (NIIF’s). EIl Fondo a través del plan de implementacién metodolégico realizé las
adaptaciones necesarias a la NIIF 9, incluyendo cambios requeridos en su modelo de calculo de provisiones,
de forma tal que cumpla con los requisitos de deterioro y pérdida esperada establecidos por la norma
internacional.

Los estados financieros han sido preparados bajo la base del costo histérico, excepto por los valores a valor
razonable con cambios en resultados, los cuales se presentan a su valor razonable.

El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o pagado para transferir un pasivo en
una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicién, independientemente de
si ese precio sea directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoracion. Al estimar el valor
razonable de un activo o un pasivo, el Fondo tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los
participantes del mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo a la
fecha de medicion. La medicién del valor razonable y para propdsitos de revelacidon en estos estados
financieros esta determinada sobre esta base.

2.2 Moneda funcional y de presentacioén

Los estados financieros estan expresados en balboas, la moneda del pais donde el Fondo esta constituido y
opera. La conversién de balboas a ddlares es incluida exclusivamente para conveniencia de los lectores en
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MMG Panama Allocation Fund, Inc.
(Entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

los Estados Unidos de América, y al 31 de marzo de 2018, estan a la par con los délares de los Estados
Unidos de América. La RepuUblica de Panama no emite papel moneda y utiliza los délares como moneda
legal.

2.3 Estrategia de implementacion

El proceso de implementacion de NIIF 9 del Fondo fue regido por un equipo interdepartamental cuyos
miembros incluyen representantes de las areas de administracion de crédito, riesgos, auditoria interna,
finanzas, tecnologia de la informacion, tesoreria e inversiones. El equipo interdepartamental se reunié
durante el afio 2017, para validar los supuestos clave, tomar decisiones y dar seguimiento al avance de
implementacion.

El Fondo ha completado la evaluacion y analisis contable de la nueva norma, de los trabajos de disefio,
desarrollo y ejecuciéon de los modelos, sistemas y procesos para establecer la clasificacién y medicién de los
activos financieros y generar los calculos de las pérdidas esperadas correspondientes, implementando un
plan de comunicacion de avance a la alta gerencia, Comité de Auditoria y la Junta Directiva.

2.4 Clasificacion y medicion

El nuevo enfoque para la clasificacion y medicion de los activos financieros, refleja el modelo de negocios en
que los activos son gestionados y sus caracteristicas de flujos de caja.

El modelo incluye tres categorias de clasificacion para los activos financieros:
Costo Amortizado (CA)

Un activo financiero es medido a costo amortizado y no a valor razonable con cambios en resultados si
cumple con ambas de las siguientes condiciones:

¢ El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener activos para
obtener flujos de caja contractuales; y

o Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas especificas para los flujos de
efectivo derivados solamente de pagos a principal e intereses sobre el saldo vigente.

Valor razonable con cambios en otras utilidades integrales (VRCOUI)

Un instrumento de deuda es medido a VRCOUI solo si cumple con ambas de las siguientes condiciones y no
ha sido designado como valor razonable con cambios en resultado (VRCR):

e El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es cobrar los flujos de efectivo
contractuales y vender estos activos financieros; y;

o Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas especificas para los flujos de caja
derivados solamente de pagos de principal e intereses sobre el saldo vigente.

Durante el reconocimiento inicial de inversiones en instrumentos de patrimonio no mantenidas para negociar,
el Fondo puede elegir irrevocablemente registrar los cambios subsecuentes en valor razonable como parte
de las otras utilidades integrales. Esta elecciobn se debe hacer sobre una base de instrumento por
instrumento.
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MMG Panama Allocation Fund, Inc.
(Entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

Valor razonable con cambios en resultados (VRCR)
Todos los activos financieros son medidos a su valor razonable con cambios en resultados.

La norma elimina las categorias existentes de la NIC 39 de mantenidos hasta su vencimiento, préstamos y
partidas por cobrar e inversiones disponibles para la venta.

Evaluacion del modelo de negocio

El Fondo realiz6 una evaluacién a nivel de su portafolio y del area de negocios del objetivo del modelo de
negocio que aplica a los instrumentos financieros de dichos portafolios con el fin de documentar cémo se
gestionan los mismos. La informacién que fue considerada incluyé lo siguiente:

e Las politicas y los objetivos sefalados para la cartera y la operacion de esas politicas en la practica
que incluyen la estrategia de la gerencia para definir:
i. el cobro de ingresos por intereses contractuales
ii. mantener un perfil de rendimiento de interés definido
ii. mantener un rango de duracion especifico
iv. poder vender en cualquier momento por necesidades de liquidez o con el fin de optimizar el perfil
de riesgo / retorno de un portafolio con base en las tasas de interés, los margenes de riesgo, la
duracion actual y la meta definida.
o Laforma en que se reporta a la alta gerencia del Fondo sobre el comportamiento del portafolio;
¢ Los riesgos que afectan el rendimiento del modelo de negocio (y los activos financieros mantenidos
en el modelo de negocio) y la forma en que se administran dichos riesgos;
e La frecuencia y el valor de las ventas en periodos anteriores, las razones de esas ventas y las
expectativas sobre la actividad de ventas futuras.

Los activos financieros que son mantenidos para negociar y cuyo rendimiento es evaluado solamente con
base en el cambio de su valor razonable son medidos a valor razonable con cambios en resultados debido a
que estos no son mantenidos para cobrar flujos de caja contractuales ni para obtener flujos de caja
contractuales y vender estos activos financieros.

Evaluacion si los flujos de caja contractuales son solamente pagos de principal e intereses

Para el proposito de esta evaluacion, “principal” se define como el valor razonable del activo financiero al
momento de reconocimiento inicial. “Interés” se define como la consideraciéon del valor del dinero en el
tiempo y por el riesgo de crédito asociado al monto del principal vigente a un periodo de tiempo particular y
por otros riesgos basicos de un acuerdo de préstamos y otros costos asociados, al igual que el margen de
rentabilidad.

Al evaluar si los flujos de caja contractuales son solamente pagos de principal e intereses, el Fondo se
enfocd en los términos contractuales del instrumento.

Al hacer esta evaluacion el Fondo considera:

Eventos contingentes que podrian cambiar el monto y/o periodicidad de los flujos de caja
Condiciones de apalancamiento

Términos de pago anticipado y extensién

Términos que limitan al Fondo para obtener flujos de caja de activos especificos
Caracteristicas que modifican las consideraciones para el valor del dinero en el tiempo
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MMG Panama Allocation Fund, Inc.
(Entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

2.5 Reconocimiento de ingresos

Los intereses de titulos de deuda al valor razonable con cambios en resultados son acumulados sobre la
base del tiempo proporcional, por referencia al principal pendiente y al tipo de interés efectivo aplicable, el
cual es la tasa que descuenta exactamente los recibos de efectivo futuro estimados a través de la vida
esperada del activo financiero al valor neto en libros de dicho activo al reconocimiento inicial. Los ingresos
por intereses se reconocen al bruto de retencion de impuestos, si los hubiere.

El ingreso por dividendos de acciones se reconoce al recibirlo.

2.6 Activos financieros

2.6.1 Clasificacion:

El Fondo clasifica los activos financieros en las siguientes categorias:

e Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados (VRCR): valores a valor razonable en
titulos de deuda y acciones.

La clasificacion de los activos depende de la naturaleza y propésito del activo financiero y es determinada al
momento de su reconocimiento inicial.

Los activos financieros asignados al valor razonable al inicio son aquellos que son gestionados y su
rendimiento evaluado en base al valor razonable de acuerdo con la estrategia de inversion del Fondo tal
como se documenta en su prospecto, y la informacion sobre estos activos y pasivos financieros es evaluada
por la Administracion del Fondo sobre una base de valor razonable, junto con otra informacion financiera
pertinente.

2.6.2 Reconocimiento:

Los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados son reconocidos cuando el Fondo se
convierte en parte de las disposiciones contractuales del instrumento. El reconocimiento se lleva a cabo en la
fecha de operacién, donde la compra o venta de una inversion es bajo un contrato cuyas condiciones
requieren la entrega de la inversion dentro del plazo establecido por el mercado en cuestién.

Los dividendos v los ingresos por intereses en relaciéon con las inversiones del Fondo en deuda y de capital
se reconocen de acuerdo con la Nota 2.5 anterior.

2.6.3 Medicién del valor razonable

Los activos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable. Los costos de transaccién de los activos
financieros a valor razonable se ingresan conforme se incurre en el estado de ganancia o pérdida y otro
resultado integral.

Las ganancias y pérdidas que surgen de cambios en su valor razonable se incluyen en el estado de ganancia o
pérdida y otro resultado integral. Los intereses devengados en activos financieros son revelados en una partida
separada en el estado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral. El valor razonable se determina en la
forma descrita en la Nota 4.
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MMG Panama Allocation Fund, inc.
(Entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

2.6.4 Baja de activo financiero

Los activos financieros se dan de baja cuando los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo de las
inversiones han expirado o el Fondo ha transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios a la
propiedad del activo financiero a otra entidad.

Si el Fondo no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y continua
con el control del activo transferido, el Fondo reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo
relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si el Fondo retiene sustancialmente todos los
riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, el Fondo continda reconociendo el
activo financiero y también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

Cuando se da de baja un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo y la suma de la
contraprestacion recibida y cualquier ganancia o pérdida acumulada debe ser reconocida en el estado de
ganancia o pérdida y otro resultado integral.

En transacciones en las que ni se retiene, ni transfiere sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad de un activo financiero y retiene el control del activo, se continia reconociendo el
activo en la medida de su involucracion continuada, determinada por el grado en que esta expuesto a los
cambios en el valor del activo transferido.

2.6.5 Deterioro de activos financieros

La NIIF 9 reemplaza el modelo de pérdida incurrida de la NIC 39 por un modelo de pérdida crediticia
esperada (PCE).

El Fondo aplica el modelo de deterioro a los activos financieros que no son medidos a valor razonable con
cambios en resultados (VRCRY):

e Instrumentos de deuda
No se reconoce pérdida por deterioro sobre inversiones en instrumentos de patrimonio.

La evaluacion no presentd un incremento significativo en el riesgo de crédito de un activo financiero es uno
de los juicios criticos implementados en el modelo de deterioro.

Las reservas para pérdidas se reconocen por el monto equivalente a la pérdida esperada crediticia (PCE) de
12 meses en los siguientes casos:

o Inversiones en instrumentos de deuda que se determina que reflejan riesgo de crédito bajo a la fecha
de reporte; y

o Otros instrumentos financieros sobre los cuales el riesgo de crédito no ha incrementado
significativamente desde su reconocimiento inicial.

Para el resto de los casos las reservas se reconocen con base en el monto equivalente a la pérdida
esperada crediticia (PCE) durante el tiempo de vida total del activo.

La PCE a 12 meses es la porcion de la PCE que resulta de eventos de pérdida sobre un instrumento
financiero que son posibles dentro de un lapso de 12 meses posterior a la fecha de reporte.

-10 -
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MMG Panama Allocation Fund, Inc.
(Entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

Incremento Significativo en el Riesgo de Crédito

Se determiné si el riesgo de crédito de un activo financiero ha incrementado significativamente desde su
reconocimiento inicial considerando informacién razonable y sustentable que sea relevante y esté disponible
sin costo o esfuerzo desproporcionado, incluyendo informacion y analisis de caracter cuantitativo y cualitativo
basados en la experiencia histérica y la evaluacion experta de crédito incluyendo informacion con proyeccion
a futuro.

El Fondo ha tomado como principales indicadores del incremento significativo en el riesgo las variaciones y
los dias de morosidad, puntuacién de cobros y calificaciéon de riesgo.

Calificacion de Riesgo de Crédito

El Fondo asigné una calificacion de riesgo de crédito a cada activo financiero con base en un modelo que
incorpora una serie de datos predictivos de la incurrencia de pérdidas. Los modelos fueron desarrollados y
aplicados durante varios periodos para evaluar su razonabilidad. Se utilizan las calificaciones de riesgo para
poder identificar incrementos significativos en el riesgo de crédito.

Las calificaciones de riesgos de crédito son definidas utilizando factores cualitativos y cuantitativos que son
indicativos de riesgo de pérdida. Estos factores pueden variar dependiendo de la naturaleza de la exposicion
y el tipo de prestatario. En lo que respecta a las inversiones extranjeras y depésitos colocados se utiliz6 la
calificacion internacional de Fitch y sus cambios para establecer si habia un incremento significativo de
riesgo.

Las calificaciones de riesgo de crédito son definidas y calibradas para que el riesgo de pérdida incremente
exponencialmente a medida que el riesgo de crédito se deteriora.

Cada exposicion sera asignada a una calificacion de riesgo de crédito al momento de reconocimiento inicial
basado en informacion disponible sobre el deudor. Las exposiciones estaran sujetas a seguimiento continuo,
que puede resultar en el desplazamiento de una exposicién a una calificacion de riesgo de crédito distinta.

La siguiente tabla proporciona una conciliacion entre partidas individuales en el estado de situacion
financiera y categorias de instrumentos financieros:

31 de marzo de 2018 Mandatorio a VRCR
{No auditado) valor razonable con cambios a Costo amortizado Valor en libros
resultados

Activos financieros

Depdsitos en bancos - 530,427 530,427
Valores a valor razonable 4,717,239 - 4,717,239
Total de activos financieros 4,717,239 530,427 5,247,666

2.7 Equivalentes de efectivo

El equivalente de efectivo incluye los depdsitos a la vista y depédsitos a plazo en bancos con vencimientos
originales de tres meses 0 menos.

2.8 Gastos

Todos los gastos son reconocidos en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral sobre una
base de devengado.
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MMG Panama Allocation Fund, Inc.
(Entidad 71% poseida por MMG Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

29 Activos neto por accion

El valor de los activos netos por accion es determinado dividiendo los activos netos entre el nimero de
acciones comunes emitidas y en circulacién de la clase B.

2.10  Acciones y activos netos atribuibles a los tenedores de acciones

El Fondo tiene dos clases de acciones en cuestion: clase A y clase B. Ambas son las clases mas
subordinadas de instrumentos financieros en el Fondo y se encuentran en el mismo rango en todos los
aspectos materiales y tienen los mismos términos y condiciones, a excepcién de:

Las acciones clase B otorgan derecho a recibir dividendos y derecho a voto para determinados
asuntos descritos en la Seccion lll, literal G, del Prospecto Informativo que son: (i) otorgar un voto
limitado Unicamente en cuanto a la toma de decisiones relacionadas a cambiar los derechos y
privilegios adquiridos o modificar el derecho a voto, (ii) derechos a recibir dividendos, (iii) no otorgan
el derecho a solicitar su redencion, (iv) no otorgan derecho de suscripcion preferente en ningln caso,
(v) el valor nominal es de un Centavo de Dolar ($0.01), (vi) podran ser seran desmaterializadas y
estan representadas por medio de anotaciones en cuenta. No obstante, a solicitud del inversionista
se podran emitir y representar por titulos fisicos, (vii) seran emitidas en forma nominativa: (viii) las
Acciones clase B seran indivisibles. (ix) Régimen de Tenencia Indirecta: El derecho de propiedad de
los titulares de Acciones clase B estara sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta, regulado en el
Capitulo Tercero del Titulo X del Texto Unico.

. Las acciones clase A no otorgan derecho a recibir dividendos, sin embargo, tienen derecho a voto en
todos los asuntos que tengan que ser aprobados por la Junta General de Accionistas del Fondo, a
razon de un voto por accion; lo cual faculta a los titulares de tales acciones a elegir a los directores y
dignatarios del Fondo, y, en consecuencia, a mantener el control y administracién del Fondo. En
virtud de lo anterior, los titulares de acciones clase B no tienen injerencia alguna en la administracién
del Fondo, ni en la toma de decisiones relacionadas con las inversiones realizadas por ésta.

Las Acciones clase A y las Acciones clase B no otorgan el derecho de solicitar su redencién ni el de
suscripcion preferente en caso de emision de acciones por razén de; (i) aumentos de capital; o (ii) ventas de
acciones mantenidas en la cartera por el Fondo; o (iii) venta de acciones propiedad de accionistas.

Las acciones se emiten con base en el valor neto de los activos por accion del Fondo, que se calcula
dividiendo los activos netos del Fondo, calculados de acuerdo con el prospecto del Fondo, por el nimero de
acciones en cuestion. El prospecto del Fondo requiere que las posiciones de inversién se valoren con el
proposito de determinar el NAV de negociacién por accion para suscripciones. A pesar de ser un fondo
cerrado, el Fondo puede recomprar acciones con base en el valor neto de los activos por accién del Fondo,
segun lo definido en el prospecto.

El Fondo distribuye la mayoria de los ingresos que genera mensualmente, para lo cual declara dividendos de
forma mensual en el ultimo dia del mes. Los dividendos son pagaderos a los accionistas registrados en los
libros del Fondo al dltimo dia habil de cada mes. Los dividendos son pagados a mas tardar el quinto dia habil
del mes siguiente. Los dividendos a distribuir son determinados por la Junta Directiva del Fondo con base a la
recomendacion que para tal efecto le presente la administradora del Fondo.

3. Administracion de riesgos de instrumentos financieros

El Fondo esta expuesto a una serie de riesgos debido a la naturaleza de sus actividades y se indican en su
prospecto. Estos riesgos incluyen el riesgo de mercado (incluyendo el riesgo cambiario, riesgo en las tasas

¥ 1k
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Notas a los estados financieros
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

de interés y riesgo en los precios), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El objetivo de gestion de estos
riesgos es la proteccion y mejora del valor para los accionistas.

El Fondo también esta expuesto a riesgos operativos, tales como el riesgo de custodia. Este es el riesgo de
que se incurra una pérdida en valores en custodia como resultado de insolvencia, negligencia, mal uso de los
activos, fraude del depositario o custodio de administracion o por el mantenimiento inadecuado de registros.
A pesar de un marco legal apropiado establecido que reduce el riesgo de pérdida de valor de los titulos en
poder del depositario o sub-custodio, en el caso que fracase, la capacidad del Fondo para transferir los
valores podria verse afectada temporalmente.

Las politicas de gestién de riesgos del Fondo son aprobadas por la Junta Directiva y buscan minimizar los
posibles efectos adversos de estos en el desempefio financiero del Fondo. El sistema de gestion de riesgos
es un proceso continuo de identificacion, medicién, monitoreo y control de riesgos.

Gestion del riesgo

La Junta Directiva es el maximo responsable de la gestion global del riesgo en el Fondo, pero ha delegado la
responsabilidad de identificar y controlar los riesgos a la Administradora del Fondo.

La medicién del riesqo y presentacién de informes

El Fondo utiliza diferentes métodos para medir y gestionar los diferentes tipos de riesgo a los que esta
expuesto; estos métodos se explican abajo.
Mitigacién de riesgos

El Fondo detalla en el prospecto su politica de inversion y directrices que abarcan su estrategia de inversion
global, su tolerancia al riesgo y su filosofia de gestion de riesgos en general.

Excesiva concentracion de riesgos

Una concentraciéon de riesgo existe cuando: (i) las posiciones en instrumentos financieros estan afectados
por los cambios en el mismo factor de riesgo o grupo de factores correlacionados; y (ii) la exposicién podria,
en caso de grandes pero posibles acontecimientos adversos, dan lugar a pérdidas significativas.

Las concentraciones de riesgo de contrapartida pueden surgir cuando una serie de instrumentos financieros
o contratos estan concentrados con la misma contraparte, o cuando un namero de contrapartes se dedican a
actividades similares o actividades en la misma region geografica, o tienen caracteristicas econémicas
similares que causarian su capacidad para cumplir con las obligaciones contractuales que se ve afectado de
manera similar por cambios en las condiciones econdmicas, politicas o de ofro tipo.

Con el fin de evitar la excesiva concentracion de riesgos, las politicas de inversién del Fondo y los
procedimientos de gestion de riesgo incluyen directrices especificas para garantizar el mantenimiento de una
cartera diversificada. El Comité de Inversiones tiene el mandato dentro de los limites prescritos para reducir
la exposicion y para controlar las concentraciones excesivas de riesgo cuando que se presenten.

3.1 Riesgo de crédito

El Fondo esta expuesto al riesgo de crédito, que es el riesgo de que una contraparte provoque una pérdida
financiera para el Fondo al incumplir con las obligaciones contractuales.

El Fondo mitiga su exposicion al riesgo de crédito a través de una politica de inversién que limita a un monto
prudente la adjudicacion de recursos a un solo emisor o a un grupo de emisores basado en las calificaciones
de riesgo.

-13-
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Notas a los estados financieros
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018
(En balboas)

Riesgo de liguidacion

Las actividades del Fondo pueden generar un riesgo al momento de la liquidacion de transacciones y
negociaciones con una contraparte. El riesgo de liquidacion, es el riesgo de pérdida debido al incumplimiento
del Fondo de su obligacion de entregar efectivo, valores u otros activos segun lo acordado por contrato.

Para ciertos tipos de transacciones, el Fondo mitiga el riesgo realizando liquidaciones a través de un agente
de liquidacion para asegurar que una negociacion se liquida sélo cuando ambas partes han cumplido con sus
obligaciones contractuales de liquidacion. Los limites de liquidacion forman parte del proceso de monitoreo
de limites/aprobaciones de créditos descritos anteriormente.

Administracion del riesgo de crédito

El Fondo realiza un analisis cualitativo y cuantitativo del cliente, para el analisis cualitativo se toma en cuenta
la industria en que se desempeia el cliente, la competencia del deudor o contraparte, sus referencias, la
gerencia, sus productos, clientes, proveedores y el desempefio operativo de la empresa. En el analisis
cuantitativo se evallan las razones financieras, dependiendo de la industria en que se desenvuelva el cliente.

El Fondo estructura los niveles de riesgo crediticio aceptables a través del establecimiento de politicas y
procedimientos para un solo prestatario, grupo de prestatarios, y segmento geografico. La exposicion al
riesgo se cubre principalmente mediante la obtencién de garantias.

Analisis de calidad de crédito

La Administraciéon realiza revisiones de la calidad de crédito semestrales las cuales son discutidas en el
Comité de Inversiones. Estos analisis son elaborados internamente u obtenidos de fuentes independientes
considerando la exposicion a las industrias y calificaciones de las agencias calificadoras. Adicionalmente las
politicas del Fondo también tienen limites de exposicién a las diferentes industrias.

El siguiente cuadro analiza la calidad crediticia de los activos financieros:

31 de marzo 31 de diciembre
2018 2017

{No auditado) (Auditado)
Calificacion de inversiones
Calificacion local
AAA 328,096 7% 345,025 7%
AA+ AA, AA- 801,450 17% 1,117,501 24%
A+ A, A- 1,406,484 30% 844,004 21%
BBB+, BBB, BBB- - 0% 30,083 1%
BB+ 0 menor 1,005 1% 1,005 1%
Total calificacion local 2,537,035 55% 2,337,618 54%
Corporativos locales sin calificacion * 823,038  17% 1,244,601 24%
Acciones comunes locales ** 1,357,166 28% 1,024,385 22%
Total 4717239  100% 4,606,604 100%

* Las inversiones en bonos corporativos locales sin calificacion generalmente son respaldadas por garantias
reales con un valor razonable en exceso del saldo de la deuda en circulacion.
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** Las inversiones en acciones locales corresponden en su totalidad a participaciones accionarias en
empresas listadas en la Bolsa de Valores de Panama y reguladas por la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Todas las compras y ventas de valores cotizados se reciben o entregan utilizando intermediarios certificados.
La entrega de los valores vendidos sdlo se realiza una vez que el pago ha sido recibido y el pago se realiza
en una compra sélo después de que los valores hayan sido recibidos por el custodio. EI comercio fallara si
cualquiera de las partes no cumple con sus obligaciones.

El Fondo esta expuesto al riesgo de crédito con el custodio. En caso de que el depositario sea insolvente,
podria causar un retraso para el Fondo en la obtencién de acceso a sus activos. También existe el riesgo de
custodia con respecto a la segregacién de los activos. Todos los valores y otros activos depositados en el
custodio estaran claramente identificados como activos del Fondo.

De acuerdo con los limites de inversion que se describen en el prospecto, el Fondo no podra invertir mas del
10% de su patrimonio neto en un Unico emisor.

3.1.1 Concentracion del riesgo de crédito

El Fondo monitorea la concentracion de riesgo de crédito por sector y ubicacién geografica. El analisis de la
concentracion de los riesgos de crédito a la fecha de los estados financieros es la siguiente:

Valores a valor Valores para
razonable negociar
31 de marzo 31 de diciembre
2018 2017
(No auditado) (Auditado)
Concentracion geografica:
Panama 4,717,239 4,606,604

31 demarzo 31 de diciembre

2018 2017
(No Auditado) (Auditado)
% %

Concentracion por industria:
Financiero 39% 30%
Bienes raices 21% 28%
Consumo, no ciclico 13% 14%
Industria 12% 13%
Telecomunicaciones 7% 7%
Energia 8% 8%

100% 100%

La exposicién al riesgo de crédito es administrada por el Comité de Inversiones y monitoreada, a través de
analisis periédicos de la capacidad de los prestatarios de cumplir con sus obligaciones financieras.
Adicionalmente, el Comité de Inversiones revisa periédicamente el perfil de riesgo de la cartera de inversion.

/o
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El comité esta debidamente autorizado para evaluar y recomendar a la Junta Directiva cambios en los limites
de crédito cuando sean apropiados.

3.2.1 Clasificacion de pérdida crediticia esperada

La siguiente tabla presenta informacién sobre la calidad crediticia de los activos financieros. La evaluacion
del perfil de riesgo de instrumento determinar& la clasificacion determinada y consecuentemente de las
pérdidas crediticias esperadas (PCE).

31 de marzo de 2018 PCE durante PCE durante el PCE durante el
(No auditado) los préximos tiempo de vida tiempo de vida
12 meses (no deteriorados) (deteriorados) Total

Valores a valor razonable con cambios en

resultados

Normal o riesgo bajo 4,717,239 - - 4,717,239
Mencién especial - = "
Submormal - - . .
Dudoso - - " -
Irrecuperable - - = =

Monto bruto 4,717,239 - - 4,717,239
Reserva por deterioro - x " .

Valor en libros, neto 4,717,239 - - 4,717,239

3.2 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo puede no ser capaz de generar suficientes recursos en
efectivo para liquidar sus obligaciones en su totalidad a su vencimiento o solo pueda hacerlo en condiciones
que sean sustancialmente desventajosa.

El Fondo invierte principalmente en valores negociables y otros instrumentos financieros, que en condiciones
normales de mercado son faciimente convertibles en dinero en efectivo. Ademas, la politica del Fondo es
mantener suficiente efectivo y equivalentes para satisfacer las necesidades normales de funcionamiento.

Los activos financieros del Fondo pueden incluir también inversiones que figuran a continuacion que
pudiesen limitar la capacidad del Fondo para liquidar algunas de sus inversiones por un importe proximo a su
valor razonable, con el fin de satisfacer sus necesidades de liquidez:

° Las inversiones en fondos de inversion abiertos que pueden no ser facilmente realizable debido a
situaciones puntuales donde los mismos se cierran, abstinencia prolongada, los plazos de preaviso o
de liquidacién; o en periodos o casos extraordinarios en los que los rescates se suspendieron debido a
las condiciones adversas del mercado.

° Las inversiones en titulos de deuda que se negocian sobre el mostrador y las acciones no cotizadas
gue no se negocian en un mercado activo.
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La siguiente tabla ilustra la liquidez esperada de los activos mantenidos:

31 de marzo de 2018 Hasta De 1 mes De 3 meses De 1 ano Mas de . -

_ _ _ Sin vencimiento
(No auditado) 1 mes a 3 meses a1ano a 5 anos 5 anos Total
Activos
Equivalentes de efectivo 530,427 - - - - - 530,427
Valores a valor razonable 277,748 601,099 564,346 495,259 1,421,621 1,357,166 4,717,239
Total de activos 808,175 601,099 564,346 495,259 1,421,621 1,357,166 5,247,666
31 de diciembre de 2017 Hasta De1mes De3meses De1aiio Mas de Sin
(Auditado) 1 mes a 3 meses a1afio a 5 afios 5 afios vencimiento Total
Activos
Equivalentes de efectivo 611,684 - - - - - 611,684
Valores para negociar - 1,023,222 634,980 475,897 1,448,120 1,024,385 4,606,604
Total de activos 611,684 1,023,222 634,980 475,897 1,448,120 1,024,385 5,218,288

3.3 Riesgo de mercado

El Fondo esta expuesto a los riesgos de mercado, que son los riesgos de que el valor razonable de los flujos
de caja futuros del instrumento financiero fluctie debido a los cambios en los precios del mercado. Los
riesgos de mercado surgen por posiciones abiertas en las tasas de interés, moneda y acciones, todos los
cuales estan expuestos a movimientos de mercados generales y especificos y a cambios en el nivel de
volatilidad de las tasas o precios de mercado, tales como las tasas de interés, margen de crédito y las tasas
de cambio de moneda.

El Fondo establece politicas de parametros de exposicion a los diferentes factores de riesgo de mercado.
Las politicas y limites son aprobados por el Comité de Inversiones y ratificados por la Junta Directiva. La
Administracion es responsable de velar por el cumplimiento de estas politicas y recomendar mejoras segun
sean requeridas.

La Administracion utiliza metodologias robustas para la medicién y monitoreo del riesgo de tasa, el principal
factor de riesgo de mercado que afronta el Fondo y sobre el cual se realizan distintos escenarios de estrés
contemplando los efectos de movimientos en las tasas libres de riesgo y primas de crédito sobre el portafolio.
Adicionalmente el fondo ha establecido un limite de inversion de hasta un 10% de exposicién maxima en un
valor, garantizando de esta forma mantener un portafolio de inversiones diversificado. Actualmente la
exposicién maxima en un emisor es de un 5%. Adicionalmente, el fondo mantiene una politica de manejo de
duracion que tiene como objetivo limitar la sensibilidad al riesgo de mercado de los activos del portafolio.

3.3.1 Riesgo de precio

El riesgo de precio es el que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros de un instrumento financiero
puedan fluctuar producto de los cambios en los precios de mercado (distintos a aquellos que surgen del
riesgo de tasa de interés o de moneda), ya sea causado por factores especificos a una inversion individual, a
su emisor, o factores que afecten a todos los instrumentos financieros similares negociados en el mercado.

El Fondo esta expuesto a riesgos de precios de las acciones que surgen de sus inversiones en instrumentos
de patrimonio relacionados e inversiones en fondos de inversién de capital variable.
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El Comité de Inversiones gestiona el riesgo de precio de las acciones del Fondo sobre una base mensual, de
acuerdo con los objetivos y politicas de inversion del Fondo. Las posiciones generales del mercado del
Fondo son monitoreadas trimestralmente por la Junta Directiva.

3.3.2 Riesgo de tasa de interés

Es el riesgo asociado con un cambio en el valor presente de los flujos futuros de efectivo y el valor de un
instrumento financiero debido a variaciones en las tasas de interés del mercado. El Fondo estd expuesto a
los riesgos de fluctuacién de la tasa de interés del mercado.

La Junta Directiva establece limites en el nivel de disparidad de las tasas de interés que pueden ser
asumidas, las cuales son monitoreadas por la Administracion para mitigar este riesgo.

La tabla que aparece a continuacion resume la exposicion del Fondo a los riesgos de tasa de interés. Los
activos estan incluidos en la tabla a su valor en libros, clasificados por categorias por el que ocurra primero
entre la nueva fijacion de tasa contractual o las fechas de vencimiento.

31 de marzo de 2018 De1mes De 3 meses De 1 afio Mas de Sin

(No auditado) a 3 meses a1 aino a 5 afios 5 afnos tasa Total
Activos

Equivalentes de efectivo “ - B - 530,427 530,427
Valores a valor razonable 878,847 564,346 495,259 1,421,621 1,357,166 4,717,239
Total de activos 878,847 564,346 495,259 1,421,621 1,887,593 5,247,666
31 de diciembre de 2017 De1mes De 3 meses De 1 aiio Mas de Sin

(Auditado) a 3 meses a1 afio a 5 afos 5 afios tasa Total
Activos

Equivalentes de efectivo - - - - 611,684 611,684
Valores para negociar 1,023,222 634,980 475,897 1,448,120 1,024,385 4,606,604
Total de activos 1,023,222 634,980 475,897 1,448,120 1,636,069 5,218,288

3.3.3 Sensibilidad a los tipos de interés

Es el riesgo asociado con una disminucion en los flujos futuros de efectivo y el valor de un instrumento
financiero debido a variaciones en las tasas de interés del mercado.

La Administracion utiliza metodologias robustas para la medicion y monitoreo del riesgo de tasa derivado de
la fluctuacion en el valor razonable de un instrumento financiero y su respectivo efecto sobre el patrimonio, el
principal factor de riesgo de mercado que afronta el Fondo. Actualmente se realizan distintos escenarios de
evaluacién de los riesgos que consideren un andlisis bajo condiciones extremas (“stress testing”)
contemplando la sensibilidad a los movimientos en las tasas libres de riesgo y primas de crédito sobre el
portafolio. Los resultados de estas simulaciones son monitoreados diariamente y presentados mensualmente
al Comité de Inversiones.

El analisis de sensibilidad a continuacion refleja el cambio en el valor razonable de las inversiones dado un
incremento o disminucién subita de 100 puntos basicos tomando como base la duracion modificada de la
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cartera de inversiones. Este cambio de valor razonable podria darse por cambios en las tasas de descuento
productos de factores de crédito, de liquidez y/o macroeconémicos o una combinacion de ellos:

Sensibilidad a los tipos de interés

Incremento Disminucién Incremento Disminucion
31 de marzo de 2018 (No auditado) de 100 pb de 100 pb de 50 pb de 50 pb
Valores a valor razonable (136,526) 136,526 (68,263) 68,263

Incremento Disminucion Incremento Disminucion
31 de diciembre de 2017 (Auditado) de 100 pb de 100 pb de 50 pb de 50 pb
Valores para negociar (101,549) 101,549 (50,775) 50,775

Sensibilidad en los activos netos atribuibles a los tenedores
de acciones con relacion a movimientos de tasas

Incremento de Disminucién Incremento de Disminucion

100 pb de 100 pb 50 pb de 50 pb
31 de marzo de 2018 (No auditado)
Al 31 de marzo de 2018 (52,423) 52,423 (26,211) 26,211
Promedio del periodo (52,402) 52,402 (26,201) 26,201
Maximo del periodo (52,437) 52,437 (26,218) 26,218
Minimo del periodo (52,346) 52,346 (26,173) 26,173

Sensibilidad en los activos netos atribuibles a los tenedores de
acciones con relacion a movimientos de tasas

Incremento de Disminucion Incremento de Disminucion

100 pb de 100 pb 50 pb de 50 pb
31 de diciembre de 2017 (Auditado)
Al 31 de diciembre de 2017 (52,130) 52,130 (26,065) 26,065
Promedio del afio (51,691) 51,691 (25,845) 25,845
Maximo del afio (52,190) 52,190 (26,095) 26,095
Minimo del afio (50,391) 50,391 (25,466) 25,466

34 Administracién de riesgo de capital

La estructura de capital del Fondo consiste en, depositos en banco a la vista y obtenidos de la emision de
acciones.

El Fondo no tiene ningtin requerimiento externo de capital.
El Administrador de Inversiones maneja el capital del Fondo de conformidad con los objetivos de inversion,

las politicas y las restricciones del Fondo, tal como se indica en el prospecto Fondos manteniendo al mismo
tiempo la liquidez suficiente para cumplir con los reembolsos de acciones de participaciéon.
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El Administrador de Inversiones revisa la estructura de capital sobre una base mensual. Como parte de esta
revision, el Administrador de Inversiones considera que el costo de capital y los riesgos asociados con cada
clase de capital. Es politica del Fondo mantener el nivel de endeudamiento neto de los saldos de caja y
bancos a los activos netos atribuibles a los tenedores de acciones rescatables por debajo del 50%.

4, Instrumentos financieros medidos a valor razonable con cambios en resultados
4.1 Politicas significativas

Los detalles de las politicas contables significativas y métodos adoptados, incluyendo los criterios para el
reconocimiento, la base de la medicién y la base sobre la cual los ingresos y gastos son reconocidos, para
los activos y pasivos financieros del fondo se describen en la Nota 2.5 a los estados financieros.

4.2 Valor razonable de activos financieros

El valor razonable de activos y pasivos financieros se negocian en mercados activos (tales como derivados y
valores publicamente cotizados en bolsa) se basan en precios cotizados de mercado al cierre de mercado en
la fecha de cierre del ejercicio. El precio de mercado cotizado utilizado para los activos financieros y pasivos
financieros del Fondo es el Gltimo precio negociado siempre y cuando dicho precio esté dentro de la
diferencia del precio. En circunstancias en que el Gltimo precio negociado no esté dentro de la diferencia del
precio de oferta y demanda, la Administracién determinara los puntos dentro de la diferencia del precio de
oferta y demanda que son mas representativos del valor razonable. El precio utilizado no se ajusta para
costos de transaccion.

Un instrumento financiero se considera como cotizado en un mercado activo si los precios de cotizacion
estan facil y regularmente disponibles por un distribuidor, un agente, un grupo de la industria, un servicio de
precios, o un organismo regulador, y esos precios representan transacciones actuales que se producen
regularmente en condiciones del mercado.

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que no se negocian en un mercado activo se
determina usando técnicas de valoracion. El Fondo utiliza una variedad de métodos y realiza supuestos que
se basan en las condiciones del mercado existentes en cada fecha de cierre del ejercicio. Las técnicas de
valoracion utilizadas incluyen el uso de transacciones comparables recientes en condiciones del mercado, la
referencia a otros instrumentos que son sustancialmente similares, andlisis de flujo de caja descontado,
modelos de opciones de precios y otras técnicas de valoracion regularmente utilizadas por los participantes
del mercado, haciendo el uso maximo de insumos observables y dependiendo lo menos posible en los
insumos no observables.

Para los instrumentos donde no existe un mercado activo, el Fondo también podra utilizar modelos
desarrollados internamente, que se basan por lo general en los métodos y técnicas de valoracion
generalmente reconocidos como estandar dentro de la industria. Algunas de las entradas a estos modelos
pueden no ser observables en el mercado y por lo tanto se estiman basandose en supuestos.

La salida de un modelo es siempre una estimacién o aproximacién de un valor que no se puede determinar
con certeza, y las técnicas de valoracion empleadas pueden no reflejar plenamente todos los factores
pertinentes a las posiciones que mantiene el Fondo. Por lo tanto, las valoraciones se ajustan, en su caso,
para tener en cuenta factores adicionales, incluyendo el riesgo de modelo, el riesgo de liquidez y riesgo de
contraparte.
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Jerarquia del valor razonable

La NIIF 13 especifica la jerarquia de las técnicas de valuacion basada en la transparencia de las variables
utilizadas en la determinacion del valor razonable. Todos los instrumentos financieros a valor razonable son
categorizados en uno de los tres niveles de la jerarquia.

. Las entradas del Nivel 1: son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y
pasivos idénticos para los cuales la entidad tiene acceso a la fecha de medicion;

° Las entradas del Nivel 2: son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que
son observables para un activo o pasivo, ya sea directa o indirectamente; y

° Las entradas del Nivel 3: son entradas no observables para un activo o pasivo.

La determinacion de lo que constituye "observable" requiere un juicio significativo por el Fondo. El Fondo
considera datos observables aquellos datos de mercado que estan facilmente disponibles, distribuidos o
actualizados con regularidad, fiables y verificables, que no sean reservados, y proporcionados por fuentes
independientes que participan activamente en el mercado pertinente.

Los datos no observables se utilizan para medir el valor razonable en la medida en que los datos
observables pertinentes no estan disponibles, por lo tanto, permitiendo las situaciones en las que hay poca,
si alguna, actividad de mercado para el activo o pasivo en la fecha de medicion. Sin embargo, el objetivo de
la medicién del valor razonable sigue siendo el mismo, es decir, un precio de salida en la fecha de la
medicién desde la perspectiva de un participante del mercado que tiene el activo o adeuda el pasivo. Por lo
tanto, los datos no observables reflejan los supuestos que los participantes del mercado utilizarian al fijar el
precio del activo o pasivo, incluidos los supuestos sobre el riesgo.

A continuacion, se presentan la clasificacion de los valores a valor razonable:

31 de marzo de 2018 (No auditado) Nivel 1 Nivel 2 Total

Bonos de deuda privada

Financiero - 1,301,401 1,301,401
Consumo, no ciclico - 448,999 448,999
Bienes raices - 442,509 442 509
Industria 261,244 328,104 589,348
Telecomunicaciones - 313,417 313,417
Energia 264,399 - 264,399
525,643 2,834,430 3,360,073

Inversién en acciones
Financiero - 561,833 561,833
Bienes raices - 543,424 543,424
Consumo, no ciclico 164,585 164,585
Energia - 87,324 87,324
- 1,357,166 1,357,166
Total 525,643 4,191,596 4,717,239
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31 de diciembre de 2017 (Auditado) Nivel 1 Nivel 2 Total

Bonos de deuda privada

Financiero - 1,181,120 1,181,120
Bienes raices - 731,710 731,710
Consumo, no ciclico - 480,261 480,261
Industria 271,541 336,460 608,001
Telecomunicaciones - 317,185 317,185
Energia 263,942 - 263,942
535,483 3,046,736 3,682,219

Inversion en acciones
Bienes raices - 540,890 540,890
Financiero - 223,228 223,228
Consumo, no ciclico 177,101 177,101
Energia - 83,166 83,166
- 1,024,385 1,024,385
Total 535,483 4,071,121 4,606,604

A continuacion, se presentan los principales métodos de valorizacion, hipétesis y variables utilizadas en la
estimacion del valor razonable de los instrumentos financieros.

Instrumento Técnica de valoracion Variables utilizadas Nivel

Bonos de deuda privada Precios de mercado :;:3;? demescado ghsenables (B iereads 1,2

Tasas de referencias de mercados,
wlumenes, precios de referencia observables no 2
mayores a 90 dias

Flujos descontados

Precios de referencia de mercado, tasas de
Flujo de caja libre descontado  referencia de mercado, prima de riesgo de

(DCF) acciones observable, prima de liquidez,
crecimiento de flujos
Acciones Tasa de referencia de mercado, prima de riesgo 2
Dividendos de acciones, prima del Liquidez, crecimiento de
dividendos

Multiplos de comparables Ventas, EBITDA, utilidades, valor en libros

5. Juicios criticos en la aplicacion de politicas contables

En la aplicacion de las politicas contables del Fondo, que se describen en la Nota 2 a los estados financieros,
se requiere que la Administracion realice juicios, estimaciones y suposiciones acerca de los valores en libros
de los activos que no puedan medirse expeditamente desde otras fuentes. Las estimaciones y suposiciones
asociadas se basan en la experiencia histérica y otros factores que se consideran relevantes. Los resultados
reales pueden diferir de estas estimaciones.
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Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados sobre una base continua. Las revisiones de las
estimaciones contables son reconocidas en el periodo en el que se revisa la estimacion si la revision afecta
solo a ese periodo, o en el periodo de la revision y periodos futuros si la revision afecta a ambos periodos
actuales y futuros.

5.1 Juicio

En el proceso de aplicar las politicas contables del Fondo, la Administracion ha realizado los siguientes
juicios, los cuales tienen el efecto mas significativo sobre los importes reconocidos en los estados
financieros.

5.2 Fuentes claves de incertidumbre en las estimaciones

A continuacion, se discuten las presunciones basicas respecto al futuro y otras fuentes claves de
incertidumbre en las estimaciones, al final del periodo sobre las cuales se reporta, y pueden implicar un
riesgo significativo de ajustes materiales en los importes en libros de los activos y pasivos durante el préximo
periodo financiero.

Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

Como se describe en la Nota 4, la Administracién empleard su juicio en la seleccién de una técnica adecuada
para la valoracion de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo. Se aplican las
técnicas de valoracion comunmente utilizados por los profesionales del mercado. Para los instrumentos
financieros derivados, se hacen suposiciones basadas en datos de mercado observables segun las
caracteristicas especificas del instrumento. Otros instrumentos financieros se valoran utilizando un analisis
de flujo de efectivo basado en suposiciones soportado, cuando sea posible, por los precios de mercado
observables o tasas. La estimacién del valor razonable de las acciones no cotizadas incluye algunas
suposiciones que no son compatibles con los precios de mercado observables o tasas.

Deterioro de activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

El Fondo determina qué valores a valor razonable muestran indicios de deterioro cuando existe una
disminucién significativa y/o prolongada en el valor razonable por debajo de su costo o no se tengan
elementos técnicos y fundamentales para explicar y entender dicha disminucién. Esta determinacion genera
un analisis de deterioro que permite determinar si existe o no un deterioro en el perfil del emisor. Al realizar
este andlisis, el Fondo evalua entre otros factores, la condicién econdémica del emisor, incluyendo analisis de
flujo de efectivo, modelos de valuacién y la volatilidad normal del precio cuando se trata de un instrumento de
capital con un valor de mercado. Adicionalmente, el deterioro puede ser apropiado cuando existe evidencia
de un deterioro en la salud financiera del emisor, desempefo de la industria y el sector, cambios en la
tecnologia y flujos de efectivo financieros y operativos.
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6. Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas del Fondo incluidos en los estados financieros se
resumen a continuacién:

31 de marzo de 2018 (No auditado) Custodio Administrador Total

Activos
Equivalentes de efectivo:

Depésitos a la vista 530,427 - 530,427

Pasivo
Cuentas por pagar 7 286 357

Gastos operativos
Honorarios administrativos - 12,849 12,849

Honorarios de custodia de valores 3,212 - 3,212
Otros gastos 28 - 28
Total de gastos de operativos 3,240 12,849 16,089
31 de diciembre de 2017 {(Auditado) Custodio Administrador Total
Activos
Equivalentes de efectivo:

Depositos a la vista 611,684 - 611,684
Pasivo
Cuentas por pagar 35 142 177
31 de marzo de 2017 (No auditado)
Gastos operativos
Honorarios administrativos - 12,661 12,661
Honorarios de custodia de valores 3,165 - 3,165
Total de gastos de operativos 3,165 12,661 15,826

Al 31 de marzo de 2018, los depédsitos a la vista no mantienen tasa, ni devengan intereses.

Administrador de inversiones

El Fondo es administrado por MMG Asset Management Corp. (el “Administrador de Inversiones”), bajo los
términos del contrato de administracion celebrado el 18 de agosto de 2016. La Administradora recibira una
compensacion por los servicios de administracion prestados de 1.00% anual del valor neto de los activos.
La comision por administracion para el 31 de marzo de 2018 es de B/. 12,849 (31 de marzo de 2017: B/. 12,661) y
se presenta en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral.
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Custodio

El Fondo ha designado a MMG Bank Corporation, para proporcionar servicios de custodia en virtud de un contrato
de custodia del 18 de agosto de 2016. Bajo los términos del acuerdo, el Fondo paga una comision de 0.25% por
custodia. La comision de custodia de valores para el 31 de marzo de 2018 es de B/. 3,212 (31 de marzo de 2017:
B/. 3,165) y se presenta en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral.

Junta Directiva

Al 31 de marzo de 2018 no se pagaron honorarios a los directores. No hay otros costos de personal pagados
por el Fondo.

7. Equivalentes de efectivo
El equivalente de efectivo se detalla a continuacion:

31 de marzo 31 de diciembre
2018 2017
(No auditado) (Auditado)
Depésitos en bancos:
Alavista 530,427 611,684

8. Informacién por segmento
El Fondo esta organizado en un segmento operativo, su principal segmento es la gestién de las inversiones
con el fin de alcanzar los objetivos de inversion del Fondo. Toda la informacion se incluye en otras partes de
los estados financieros.
La dnica actividad generadora de ingresos del Fondo es la gestion de las inversiones del Fondo, las cuales
se diversifican segun se revela en las Notas 3 y 4.
9. Valores a valor razonable
Los valores a valor razonable estan constituidos por el siguiente tipo de inversiones:

31 de marzo 31 de diciembre

2018 2017
(No auditado) (Auditado)

Bonos de deuda privada 3,360,073 3,582,219

Inversion en acciones 1,357,166 1,024,385

Total 4,717,239 4,606,604
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10. Capital en acciones

El capital social autorizado del Fondo esta compuesto por 1,000 acciones comunes Clase “A” con derecho a
voto, sin derecho a dividendos con un valor nominal de B/.25.00 cada una y 10,000,000 acciones comunes
Clase "B”" con derecho a voto limitado, con derecho a dividendos y con un valor nominal de B/.0.01 moneda
de curso legal de los Estados Unidos de Ameérica.

Al 31 de marzo de 2018, el capital en acciones emitido y pagado esta compuesto por 1,000 acciones
comunes Clase “A” (31 de diciembre de 2017: 1,000 acciones) con un valor nominal de B/.25.00 cada una y
500,000 acciones comunes Clase “B” (31 de diciembre de 2017: 500,000 acciones) con un valor nominal de
B/.0.01.

El movimiento de las acciones comunes al 31 de marzo del 2018 se presenta a continuacion:

Cantidad de Capital
acciones Valor adicional
clase B por accién pagado Total
Numero de acciones al inicio del afio 500,000 5,000 5,011,965 5,016,965
Numero de acciones al final del periodo 500,000 5,000 5,011,965 5,016,965

A continuacion, una descripcién de las normas que rigen la recompra de las acciones clase Ay “B”:

Los titulares de acciones clase “A” y “B” no tendran derecho a solicitar la recompra de sus inversiones
representadas por medio de sus acciones.

De acuerdo a las normas legales que rigen las sociedades de inversidn cerradas y registradas en la SMV, las
acciones poseidas por los inversionistas s6lo se podran redimir bajo cualquiera de las siguientes formas: (i)
en una bolsa 0 en otro mercado organizado, siempre y cuando la sociedad de inversién haya comunicado a
sus inversionistas, con no menos de treinta dias de anticipacion su intencién de comprar sus propias
acciones; (ii) mediante una oferta de compra notificada a todos los accionistas de la sociedad de inversién en
que se le dé oportunidad razonable a éstos para ofrecer sus acciones en venta notificada; o (iii) en los casos
y de acuerdo a las reglas previstas en el prospecto, entendiéndose que los accionistas podran vender las
acciones en mercado secundario en cualquier momento, al precio de mercado que pueda existir en dicho
momento.

En virtud de lo establecido en las normas legales, la recompra de las acciones se hara a requerimiento
exclusivo de la Junta Directiva del Fondo.

11. Dividendos

El Fondo no esta obligado a declarar ni repartir dividendos, pero prevé la distribucién mensual de dividendos
a los titulares de acciones clase B. En caso de que su pago sea declarado por la Junta Directiva, el computo
de los dividendos por acciéon clase B se realizara de conformidad con el monto que determine la Junta

Directiva sobre la cantidad de acciones emitidas y en circulacién a los accionistas registrados.

Al 31 de marzo de 2018, no hubo declaracion de dividendos.
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12. Calculo del valor neto de los activos (VNA)

El valor neto de los activos (VNA) sera el cociente que resulte al dividir los activos atribuibles a los tenedores
de las acciones clase “A” y Clase “B” emitidas y en circulacién.

Segun lo dispuesto en las normas legales aplicables, el Fondo en su condicién de sociedad de inversion
cerrada, no esta obligado a calcular el VNA de forma periédica, salvo en aquellos casos en los que concurra
excepcionalmente el derecho al reembolso de la inversion hecha por el inversionista. No obstante, lo anterior,
el VNA sera calculado con una periodicidad diaria, y sera publicado al dia habil siguiente. La Junta Directiva
del Fondo ha delegado en el Administrador de Inversiones la obligacién de calcular y reportar el VNA.

El Administrador de inversiones realizara la valoraciéon de las inversiones que componen el portafolio de
inversiones, sobre la base de criterios razonables y normalmente aceptados por las Normas Internacionales
de Informacioén Financiera (NIIF).

El Administrador de inversiones reportara el VNA a la SMV y al publico inversionista en general, mediante
prensa, redes electronicas de divulgacion de informacion financiera, u otros medios autorizados por la SMV.
Este reporte se hara al siguiente dia habil de la fecha de célculo del VNA e incluirda ademas informacién
sobre el nUmero de acciones en circulacion.

13. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Fondo estan sujetas a revision por parte de las autoridades

fiscales, inclusive por el afio terminado al 31 de diciembre de 2017, de acuerdo a regulaciones fiscales
vigentes.

De acuerdo a la legislacion fiscal panamefa vigente, el Fondo esta exento del pago de impuesto sobre la
renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También estan exentos del pago de
impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depésitos a plazo en Fondos locales, los intereses
ganados sobre valores del Estado Panamefio e inversiones en titulos valores emitidos a través de la SMV.

Para el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo 2018, el Fondo no gener6 renta gravable.

14. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2018, fueron aprobados
por la Junta Directiva del Fondo y autorizados para su emisién el 29 de mayo de 2018.
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