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TAGUA FUND, INC.
(Panamd, Republica de Panama)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Diciembre Diciembre
(No Auditado) (Auditado)
Nota 2020 2019

Activos
Depositos a la vista en bancos 6, 11 449,091 25,000
Depdsitos a plazo fijo, neto de intereses 6, 11 25,607 0
Valores a valor razonable con cambios en resultados 7 65,415,272 88,813,048
Total de activos 65,889,970 88,838,048
Patrimonio
Capital social 9 25,000 25,000
Pasivos
Financiamiento Recibido 8 0 105,072
Comisiones acumuladas por pagar 11 58,317 78,544
Total de pasivos (excluyendo los activos netos

atribuibles a los tenedores de acciones redimibles) 58,317 183,616
Total de activos netos atribuibles a los tenedores de

acciones 9 65,806,653 88,629,433
Activos netos por accion
Acciones comunes - Clase A 9 1 1
Acciones comunes - Clase B 9 2,305 2,804

El estado de situacion financiera debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte
integral de los estados financieros.




TAGUA FUND, INC.
(Panamd, Republica de Panama)

Estado de Ingresos y Gastos

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(Cifras en Balboas)

=z
o
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Ingresos (gastos)
Dividendos
Intereses sobre depdsitos en bancos
Pérdida (ganancia) neta en valores a valor razonable
con cambios en resultados 7
Total de ingresos neto

Gastos operativos:

Comisién por servicios de administracién y custodia 11,12
Impuestos varios

Otros gastos

Total de gastos operativos

Pérdida (utilidad) operativa antes de costos financieros

Gastos por intereses
(Disminucién) aumento en los activos netos atribuibles
a los tenedores de acciones

Diciembre Diciembre
(No Auditado) (Auditado)
2020 2019
1,227,824 1,361,895
607 0
(17,758,523) 21,251,660
(16,530,092) 22,613,555
604,695 812,850
42,329 57,264
1,074 974
648,097 871,088
(17,178,190) 21,742,467
3,974 115,776
(17,182,164) 21,626,691

El estado de ingresos y gastos debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte integral

de los estados financieros.




TAGUA FUND, INC.
(Panam4, Republica de Panama)

Estado de Cambios en los Activos Netos Atribuibles
a los Tenedores de Acciones

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Diciembre Diciembre
(No Auditado) (Auditado)
No 2020 2019
Activos netos atribuibles a los tenedores de acciones
al inicio del afio 88,629,433 72,205,465
(Disminucién) aumento del afio en los activos netos (17,182,164) 21,626,691
Aportes por los tenedores de acciones durante el afio
Emisién de acciones comunes Clase B 2,161,442 4,147,150
Redencién/ Venta de acciones comunes Clase B (7,802,058) (9,349,873)
(5,640,616) (5,202,723)
Activos netos atribuibles a los tenedores de acciones
al final del afio 9 65,806,653 88,629,433

El estado de cambios en los activos netos atribuibles a los tenedores de acciones debe ser leido
en conjunto con las notas que forman parte integral de los estados financieros.




TAGUA FUND, INC.
(Panama, Republica de Panamé)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Diciembre Diciembre
(No Auditado) (Auditado)
Nota 2020 2019

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Aumento (disminucion) en los activos netos atribuibles

a los tenedores de acciones (17,182,164) 21,626,691
Ajustes por conciliar |a utilidad (pérdida) neta y el efectivo

de las actividades de operacion:

Depésitos en bancos (449,697) 0
Pérdida (ganancia) neta en valores 3,647,404 (19,975,754)
Dividendos ganados (1,227,824) (1,361,895)
Gastos por intereses 3,974 115,776
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:

Compras de valores (28,554,837) (37,409,606)
Ventas de valores 48,305,209 44,286,914
Comisiones acumuladas por pagar (20,227) 14,555
Dividendo recibidos 1,227,824 1,361,895
Intereses pagados (3,974) (115,776)
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion 5,745,688 8,542,800

Pago de flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Financiamiento recibido, neto (105,072) (3,340,077)
Emisién de acciones Clase B 2,161,442 4,147,150
Redencién acciones Clase B (7,802,058) (9,349,873)
Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento (5,745,688) (8,542,800)
Aumento neto en efectivo 0 0
Efectivo al inicio del afio 25,000 25,000
Efectivo al final del afio 6 25,000 25,000

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte integral
de los estados financieros.




TAGUA FUND, INC.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

(1)

(2)

Informacion General

Tagua Fund, Inc., (el “Fondo”) es una sociedad de inversién, constituida de acuerdo a las
leyes de la Republica de Panama, segun consta en la Escritura Publica 22,723 del 16 de
noviembre de 2009 de la Notaria Primera del Circuito de Panama, inscrita a Ficha
No0.681425, Documento No.1678596, Seccion Mercantil del Registro Publico de Panama.

El Fondo fue autorizado a operar como “Sociedad de Inversién Cerrada” por la
Superintendencia del Mercado de Valores, mediante la Resolucion No.158-10 del 3 de mayo
de 2010. EIl Fondo inicié transacciones en la Bolsa de Valores de Panama el 16 de agosto de
2010.

El objetivo del Fondo es obtener un rendimiento total neto superior al de un depésito a plazo
fijo bancario a largo plazo, en un periodo de inversion de mediano a largo plazo.
Por rendimiento total se entiende la suma de la apreciacion en el valor de las acciones y los
dividendos, si los hubiera. Para lograr este fin, el Fondo le da al Administrador un mandato
de inversion amplio y flexible que le permite invertir en bonos, acciones preferidas, acciones
de otros fondos, entre otros, con la posibilidad de participar en diferentes monedas, regiones
e industrias.

Geneva Asset Management, S. A. es el “Administrador” del Fondo y el titular de las acciones
Tipo “A”, parte relacionada. Esta autorizado como administrador, agente de pago, colocacién,
registro y transferencia del Fondo. Sus oficinas estan ubicadas en Calle 50, Edificio P. H.
Torre Global Bank, Piso 25, Oficinas 2502 y 2503.

El custodio del Fondo es Banco Aliado, S. A., parte relacionada y, cuyas oficinas estan
ubicadas en Calles 50 y 56, Urbanizacién Obarrio, Edificio Banco Aliado, Ciudad de Panama.
El custodio de los activos financieros del Fondo es Pershing LLC, New Jersey (Division de
Bank of New York).

Base de Preparacion

(a) Declaracion de Cumplimiento
Los estados financieros del Fondo han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF”).

(b) Base de Medicion
Los estados financieros del Fondo son preparados sobre la base de costo histérico,
excepto por los valores a valor razonable con cambios en resultados, presentados a su

valor razonabile.
° W
/]




TAGUA FUND, INC.
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(2)

(3)

Base de Preparacion, continuacion

(c)

Moneda Funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par y es de liore cambio con el délar (US$) de
los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda
propio y, en su lugar, el doélar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado
como moneda de curso legal, la cual se considera la moneda funcional del Fondo.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Mas Importantes
Las politicas de contabilidad mas importantes utilizadas en la preparacion de los estados
financieros, se presentan a continuacion:

(a)

Medicion a Valor Razonable

El valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la
fecha de medicién, o en su ausencia, en el mercado mas ventajoso al cual el Fondo
tenga acceso en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo
de incumplimiento.

Cuando es aplicable, el Fondo mide el valor razonable de un instrumento utilizando un
precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado
como activo, si las transacciones de estos activos o pasivos tienen lugar con frecuencia
y volumen suficiente para proporcionar informacion para fijar precios sobre una base
continua.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, el Fondo utiliza técnicas de
valoracién que maximizan el uso de datos de entrada observables relevantes y
minimizan el uso de datos de entrada no observables. La técnica de valoracién
escogida incorpora todos los factores que los participantes del mercado tendrian en
cuenta al fijar el precio de una transaccion.

La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
reconocimiento inicial es normalmente el precio de transaccion.

Si el Fondo determina que el valor razonable en el reconocimiento inicial difiere del
precio de transaccion ordenada y el valor razonable no es evidenciado por un precio
cotizado en un mercado activo para un instrumento financiero idéntico, ni se basa en
una técnica de valoraciéon que utiliza solo datos procedentes de mercados observables,
el instrumento financiero es inicialmente medido a valor razonable ajustado por la
diferencia entre el valor razonable en el reconocimiento inicial y el precio de transaccién.
Posteriormente, la diferencia es reconocida en el resultado del periodo de forma
adecuada durante la vida del instrumento, a mas tardar cuando la valoracién se
sustenta unicamente por datos observables en el mercado o la transaccion se ha
cerrado.

El Fondo reconoce las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor razonable al
final del periodo durante el cual ocurrié el cambio.




TAGUA FUND, INC.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3) Resumen de las Politicas de Contabilidad Mas Importantes, continuacién
(b) Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Para propésitos del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen
depésitos a la vista en bancos.

(c) Activos y pasivos financieros
El Fondo inicialmente reconoce sus instrumentos financieros a la fecha de negociacion,
la fecha en la que una entidad se compromete a comprar o vender un activo.

Clasificacion

En su reconocimiento inicial, los activos financieros son clasificados como medidos a:
e Costo Amortizado (CA)
e Valor razonable con cambios en resultados (VRCR)

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

1. El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener
activos para obtener flujos de efectivo contractuales

2. Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas especificas para
los flujos de efectivo derivados solamente de pagos de principal e intereses sobre el
principal pendiente.

Todos los activos financieros no clasificados como medidos a CA como se describe
anteriormente, son medidos a VRCR.

Adicionalmente, en el reconocimiento inicial, el Fondo puede designar de manera
irrevocable un activo financiero que cumple con los requerimientos de medicién a CA a
ser medido a VRCR si al hacerlo se elimina o se reduce significativamente una
asimetria contable que pudiese ocurrir de no hacerlo. El Fondo por ahora no hace uso
de esta opcioén.

Un activo o pasivo financiero es clasificado en una de las categorias mencionadas al
momento de su reconocimiento inicial.




TAGUA FUND, INC.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

3)

Resumen de las Politicas de Contabilidad Mas Importantes, continuacion

(d)

(e)

Evaluacién del modelo de negocio

El Fondo realiza una evaluacién de los objetivos de los modelos de negocio en los
cuales se mantienen los diferentes activos y pasivos financieros a nivel de portafolio
para reflejar, de la mejor manera, la forma en que gestiona el negocio y como se
proporciona la informacién a la administracion. La informacién considerada incluye:

e Las politicas y los objetivos sefialados para los activos financieros e inversiones
y la operacién de esas politicas en la practica. Estas incluyen si la estrategia de
la administracién se enfoca en cobrar ingresos por intereses contractuales,
mantener un perfil de rendimiento de interés concreto o coordinar la duraciéon de
los activos financieros con Ia de los pasivos que dichos activos estan financiando
o las salidas de efectivo esperadas o realizar flujos de efectivo mediante la venta
de los activos;

e Como se evallan e informa al respecto al personal clave de la administracion del
Fondo sobre el rendimiento del portafolio;

e Los riesgos que afectan el rendimiento del modelo de negocio (y los activos o
pasivos financieros mantenidos en el modelo de negocio) y la forma en que se
administran dichos riesgos;

e Como se retribuye a los gestores del negocio (por ejemplo, si la compensacién
se basa en el valor razonable de los activos o pasivos gestionados o sobre los
flujos de efectivo contractuales obtenidos); y

e La frecuencia, el valor y el calendario 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 o son gestionados y cuyo
rendimiento es evaluado sobre una base de valor razonable, son medidos a valor
razonable con cambios en resultados debido a que estos no son mantenidos para
cobrar flujos de efectivo contractuales ni para obtener flujos de efectivo contractuales y
vender estos activos financieros.

Financiamientos Recibidos

Estos instrumentos son el resultado de los recursos que el Fondo recibe y estos son
medidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos de transaccién.
Subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de
interés efectiva.

Ingresos y Gastos por Intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado de
ingresos y gastos para todos instrumentos financieros presentados a costo amortizado
usando el método tasa de interés efectiva.




TAGUA FUND, INC.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

(4)

Resumen de las Politicas de Contabilidad Mas Importantes, continuacién

(7

(9)

(h)

El método de tasa de interés efectiva es un método de célculo del costo amortizado de
un activo financiero y de imputacion del ingreso financiero a lo largo del plazo relevante.
Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Fondo estima los flujos futuros de
efectivo considerando todos los términos contractuales del instrumento financiero (por
ejemplo, opciones de prepago), pero no considera pérdidas futuras de crédito. El calculo
incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato
que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transaccion y
cualquier otra prima o descuento. Los costos de transaccidn son los costos de
originacion, directamente atribuibles a la adquisicién, emisién o disposicion de un activo.

Ingresos por dividendos
Los dividendos son reconocidos en el estado de ingresos y gastos cuando el Fondo
tiene los derechos para recibir el pago establecido.

Honorarios, Comisiones y Otros Gastos
Los honorarios, comisiones y otros gastos se reconocen en el estado de ingresos y
gastos cuando se incurren.

Activos Netos por Accion

El valor neto por accién de las acciones comunes Clase A tienen un valor fijo de B/.1.00.
Estas acciones no son objeto de oferta publica ni participan de los portafolios de
inversiones.

El valor neto por accion de las acciones comunes Clase B es determinado dividiendo los
activos netos atribuibles a los tenedores de acciones redimibles, entre el nimero de
acciones comunes Clase B emitidas y en circulacion al final del afio.

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que genere un activo financiero en una
entidad y un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad. Las actividades del
Fondo estan relacionadas principalmente con el uso de instrumentos financieros y, como tal,
el estado de situacién financiera se compone principalmente de instrumentos financieros. El
Fondo esta conformado por una cartera o portafolio de acciones.

Los principales riesgos identificados por el Fondo son los de crédito, liquidez, mercado y
operativo, que se describen a continuacion:

(a)

Riesgo de Crédito

El riesgo crediticio es el riesgo de que el prestatario, emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad del Fondo deje de cumplir una obligacién o compromiso que ha
contraido con el Fondo. Surge principalmente de las cuentas bancarias.

La politica del Fondo sobre el riesgo de crédito es reducir al minimo su exposicion a las

contrapartes con mayor percepcion de riesgo de incumplimiento, al tratar solo con
contrapartes que satisfacen los criterios de aprobacion establecidos en los limites.

10




TAGUA FUND, INC.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4)

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuaciéon

(b)

La exposicién maxima al riesgo de crédito del Fondo al cierre del ejercicio esta representada por
los respectivos valores en libros de los activos financieros relevantes en el estado de situacion
financiera.

La concentracion geogréfica a la fecha de los estados financieros es la siguiente:

Depésitos en bancos
Diciembre 2020 Diciembre 2019

(No Auditado) (Auditado)
Concentracion Geografica:
Panama 25,000 25,000

Estados Unidos 449.091 ] 0
Total Depésitos en bancos 474,091 25,000

El analisis de la concentracion del riesgo de crédito a la fecha de los estados financieros, por tipo
de instrumento, se detalla en el siguiente cuadro:

Depdsitos en bancos
Diciembre 2020 Diciembre 2019

{No Auditado) (Auditado)
Tipo de Instrumento:
Depositos en bancos 100% 100%

LLos depositos a la vista son mantenidos en instituciones financieras. El Fondo considera tener
un bajo riesgo crediticio basado en las calificaciones crediticias externas de la contraparte, asi
mismo por el corto vencimiento de la exposicion, no se ha estimado reserva por deterioro de los
depdsitos a la vista y a plazo.

Riesgo de Liquidez

Se define como la posibilidad de pérdida economica debido a la dificultad de liquidar activos o de
obtener recursos financieros en condiciones habituales, para cumplir con obligaciones derivadas
de sus pasivos financieros o de requerimientos de dividendos para los tenedores de acciones
redimible, que se liquiden mediante la entrega de efectivo. La politica del Fondo y el enfoque del
gestor de inversiones a la gestion de la liquidez es mantener suficiente liquidez para cumplir con
sus obligaciones.

Por ser un Fondo cerrado, no tiene la obligacion de recomprar acciones sin previa coordinacion;

por lo tanto, no esta expuesto al riesgo de liquidez de tener que reembolsar a los accionistas de
forma imprevista.

11




TAGUA FUND, INC.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4)

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion

(c)

El cuadro a continuacién muestra los flujos de efectivo no descontados de los activos y
pasivos financieros del Fondo, sobre la base de su vencimiento mas cercano posible.
Los flujos esperados de estos instrumentos pueden variar significativamente producto
de estos analisis:

Total monto
bruto nominal

Diciembre 2020 (No Auditado) Valor Libros entradal(salida) Hasta 1 afio

Activos financieros

Depésitos a la vista en bancos 449,091 449,113 449,113
Depasitos a plazo fijo en bancos 25,000 25,000 25,000

Total monto
bruto nominal

Diciembre 2019 {Auditado) Valor Libros  entradal/(salida Hasta 1 afio
Pasivos financieros
Financiamiento recibido 105,072 (106,838) (106,838)
Activos financieros
Depbésitos a la vista en bancos _25,000 __ 25,000 25,000

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero del
Fondo se reduzca debido a los cambios en las tasas de interés, u otras variables
financieras, y la reaccion de los mercados de los participantes a los eventos
economicos y politicos. El objetivo de la gestion del riesgo de mercado es administrar y
monitorear las exposiciones de riesgo, y para mantenerlos dentro de los parametros
aceptables optimizando la relacion entre riesgo y retorno.

Riesdgo de precio de mercado:
El Fondo negocia instrumentos financieros, tomando posiciones acordes a las
oportunidades que se presentan en el mercado de renta variable a largo plazo.

Todas las inversiones estan sujetas al riesgo de pérdida de capital. El Administrador de
Inversiones del Fondo, debe mitigar este riesgo con la cuidadosa seleccién de
inversiones y otros instrumentos financieros que cumplan con los limites especificados
en el prospecto informativo.

En la tabla a continuacion se presenta el indicador de capital asignado. Este indicador
hace una estimacién de riesgo en términos monetarios durante el afio, con un nivel de
confianza del 95%, basado en informacion histdrica de los Ultimos tres afios, del capital
que podria estar en riesgo. Para su calculo se utiliza una metodologia basada en
mediciones tipo VaR, cuyo comportamiento de riesgo aproxima el comportamiento de
riesgo de los activos del Fondo. La medida de capital asignado es una aproximacion
que sirve para determinar cambios en la exposicion a los diferentes riesgos en forma
indicativa.

12




TAGUA FUND, INC.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4)

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion

Administracion de Riesgo de Mercado:
El cuadro a continuacion presenta un resumen del calculo del VaR para el portafolio del
Fondo a la fecha del estado de situacion financiera:

Diciembre 2020 Diciembre 2019

(No Auditado) (Auditado)
VaR del portafolio del Fondo 26,182,697 20,921,523
Promedio del afio 20,696,924 18,770,200
Maximo del afio 26,182,697 20,921,523
Minimo del afio 16,078,610 17,041,161

Riesgo de tasa de interés:
El Fondo esta expuesto al riesgo de que el valor razonable de los instrumentos
financieros fluctle como resultado de cambios en las tasas de interés de mercado.

Con respecto a los instrumentos financieros que devengan intereses del Fondo, la
politica del Fondo es la de mantener en su portafolio un porcentaje alto en instrumentos
financieros con poca volatilidad en el precio cuando las tasas de interés de mercado
fluctuen.

La tabla que aparece a continuaciéon resume la exposiciéon del Fondo a los riesgos de la
tasa de interés. Los activos y pasivos del Fondo estan incluidos en la tabla a su valor
en libros, clasificados por categorias por lo que ocurra primero entre la nueva fijacion de
tasa contractual o la fecha de vencimiento. Se excluyen aquellos activos financieros que
no tengan rendimiento fijo contractual.

Diciembre 2020 (No Auditado)
Sensibilidad en el ingreso neto de intereses

50 pb de S50pbde 125pbde 125 pbde 200 pb de 200 pb de
incremento disminuciéon incremento Disminucion incremento disminucién
Al 31 de diciembre 2,245 (2,245) 5614 (5,614) 8,982 (8,982)
Promedio del afio 3,543 (3,543) 8,858 (8,858) 14,172 (14,172)
Maximo del afio 11,265 (11,265) 28,161 (28,161) 45,058 (45,058)
Minimo del afio 80 (80) 200 (200) 320 (320)
Diciembre 2019 (Auditado)
Sensibilidad en el ingreso neto de intereses
50 pb de S50pbde 125pbde 125 pbde 200 pb de 200 pb de
incremento disminucién incremento Disminucién incremento disminucion
Al 31 de diciembre 525 (525) 1,313 (1,313) 2,101 (2,101)
Promedio del afio 2,760 (2,760) 6,903 (6,902) 11,044 (11,042)
Maximo del ario 7,385 (7,385) 18,462 (18,462) 29,540 (29,540)
Minimo del afio 5,239 (5,239) 13,097 (13,097) 20,955 (20,955)
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Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuaciéon
Riesgo de tasa de cambio:
Es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctiie como consecuencia de
variaciones en las tasas de cambio de las monedas extranjeras y otras variables
financieras, asi como la reaccién de los participantes de los mercados a eventos
politicos y econémicos. El fondo posee un portafolio en délares, por lo tanto, el riesgo
cambiario no impacta al mismo.

(a) Riesgo Operativo
El riesgo operativo es el riesgo de pérdidas potenciales por dafios directos o indirectos a
los activos fijos, ocasionados por las acciones deliberadas que conducen al fraude
interno o externo, la interrupcién de los servicios de gestién de fondos debido a la falta
de sistemas, errores asociados a los procesos, productos y, finalmente, los relacionados
con los errores humanos.

Una de las prioridades del Administrador del Fondo es la gestidn de este tipo de riesgo
a fin de equilibrar la limitacion de pérdidas financieras y dafios a su reputacién con el
logro de su objetivo de inversion de generar rendimientos para los inversionistas.

Para lograr este fin, el Administrador de Inversiones del Fondo tiene manuales de
procedimientos para todas sus tareas y cuenta con sistemas electrénicos y de
seguridad, que ayudan al seguimiento y cumplimiento de todos los eventos identificados
de riesgo operacional.

Uso de Estimaciones y Juicio a la Aplicacion de Politicas Contables

La administracién del Fondo, en la preparacion de estos estados financieros, ha efectuado
ciertas estimaciones contables y supuestos criticos, y ha ejercido su criterio en el proceso de
aplicacion de las politicas contables del Fondo, las cuales afectan las cifras reportadas de los
activos y pasivos y las revelaciones de activos y pasivos contingentes a la fecha de los
estados financieros y las cifras reportadas en el estado de ingresos y gastos durante el afio.
Las estimaciones y supuestos relacionados consideran experiencias histéricas y otros varios
factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen razonables bajo las
circunstancias. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Los estimados y decisiones son continuamente evaluados y estan basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables bajo las circunstancias.

La administracién del Fondo evalla la seleccion, revelacion y aplicacion de las politicas
contables criticas en las estimaciones de mayor incertidumbre. La informacion relacionada a
los supuestos y estimaciones que afectan las sumas reportadas de los activos y pasivos
dentro del siguiente afio fiscal y los juicios criticos en la seleccidn y aplicacion de las politicas
contables se detallan a continuacion:

(a) Valor razonable
Para los valores a valor razonable con cambios en resultados que se cotizan en
mercados activos, el valor razonable es determinado por el precio de referencia del
instrumento publicado en bolsas de valores y en sistemas electrénicos de informacion
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(5)

(6)

(7

Uso de Estimaciones y Juicio a la Aplicacion de Politicas Contables, continuacién
bursati. Cuando no estan disponibles los precios independientes, los valores
razonables se determinan usando técnicas de valoracién con referencia a datos
observables del mercado. Estas técnicas incluyen los analisis de flujos de efectivo
futuros descontados y otras técnicas de valoracién cominmente usadas por los
participantes del mercado. Los cambios en los supuestos acerca de estos factores
pudieran afectar el valor razonable reportado de los instrumentos financieros.

Depésitos en Bancos
El Fondo mantiene depésitos a la vista por B/.449,091 (2019: B/.25,000) y depésitos a plazo
por B/.25,000 (2019: B/.0.00) que corresponde a cuentas en instituciones financieras.

Valores a Valor Razonable con Cambios en Resultados
El Fondo mantiene valores a valor razonable con cambios en resultados que se detallan a
continuacion:

Valor Razonable
Diciembre 2020 Diciembre 2019

(No Auditado) {Auditado)

Acciones 65,415,272 88,813,048
65,415,272 88,813,048

Las ventas de los valores a valor razonable durante el afio fueron por B/.48,305,209 (2019:
B/.44,286,914), las cuales generaron una pérdida neta realizada en valores de B/.14,953,205
(2019: ganancia neta realizada de B/.3,079,884). Al 31 de diciembre de 2020, dentro del
portafolio de inversiones se registrd una pérdida no realizada del periodo por B/.2,805,319
(2019: ganancia no realizada del periodo por B/.18,171,776).

Las pérdidas no realizadas que tiene el Fondo se deben principalmente al portafolio de
acciones las cuales experimentd cambios en su valorizacion después de su compra inicial, y
que dichos activos al cierre de este afio no fueron liquidados. No se considera que estos
valores se hayan deteriorado por motivo de una calificacién crediticia inferior. A la fecha la
Junta Directiva del Fondo no tiene la intencién de liquidar las inversiones clasificadas como
valores a valor razonable con cambios en resultados. Los administradores, bajo su mandato
de administracién vigente, podran tomar decisiones de compra/venta, en concordancia con
las politicas establecidas del Fondo, aprobado por la Junta Directiva del Fondo.

Los valores a valor razonable con cambios en resultados garantizan los financiamientos

recibidos. Al 31 de diciembre de 2020 no se presentaron financiamientos recibidos (2019: B/.
105,072). Véase la nota 8.
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Valores a Valor Razonable con Cambios en Resultados, continuacion
La concentracion por ubicacion geografica de las inversiones en valores es la siguiente:

Inversiones en valores
Diciembre 2020 Diciembre 2019

{No Auditado) {Auditado)
Concentracion Geografica:
Estados Unidos 59,928,568 82,728,705
Suiza 1,207,513 1,268,833
Irlanda 0 3,418,369
Otros 4,279,191 1.397.141
65,415,272 88,813,048

El Fondo invierte sélo en entidades listadas en la Bolsa de Valores de New York.

La concentracién de inversiones en valores, por sector econémico, se detalla a continuacion:

Diciembre 2020 % Diciembre 2019 %

(No Auditado) Sobre Valor {Auditado) Sobre Valor
Sector econémico:
Consumo discrecional 10,280,223 16% 10,775,781 12%
Financiero 0 0% 57,562,359 65%
Industrial 52,492,890 80% 10,943,788 12%
Multisectorial 2,642 159 4% 9,531,120 1%

65415272 100% 88.813,048 100%

Financiamiento Recibido

El Fondo mantiene un financiamiento recibido correspondiente a un sobregiro por parte de
una institucion extranjera del cual puede utilizar un monto maximo de treinta por ciento (30%)
del valor de sus activos, segun lo estipula el prospecto informativo, de conformidad con el
Acuerdo 5-2004 y en el Decreto Ley 1 de 1999. De este monto autorizado, al cierre del 31 de
diciembre de 2020 no hubo utilizacion por parte del Fondo (2019: B/. 105,072) para la
adquisicion de valores. Esta facilidad esta pactada a una tasa de interés referencial de la
Reserva Federal de los Estados Unidos mas 0.85% (2019: 4.50% sin fecha de vencimiento y
esta garantizada al 100%).

Las tasas de contratacion del financiamiento se han pactado a tasas de mercado por lo tanto
el valor razonable del mismo se aproxima al valor en libros a la fecha respectiva del estado
de situacién financiera.

Activos Netos Atribuibles a los Tenedores de Acciones Redimibles

El capital autorizado en acciones del Fondo esta representado por veinticinco mil (25,000)
(2019: 25,000) acciones comunes Clase A, con derecho a voz y voto con un valor nominal de
B/.1.00 (2019: B/.1.00) cada una. Adicionalmente el capital mantiene 1,000,000 (2019:
1,000,000) de acciones comunes Clase B, cada una, sin derecho a voz ni voto, salvo en
situaciones especiales, relacionada con los siguientes puntos:

e Cambios de importancia en los objetivos o politicas de inversion (b/
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(9) Activos Netos Atribuibles a los Tenedores de Acciones Redimibles, continuacion
e Cambios de importancia en los objetivos o politicas de inversion
e Cambio de administrador de inversiones, de asesor de inversiones (si lo hubiere) o de

custodia

Creacién de una nueva clase o serie de acciones
Cambio de importancia en los limites de endeudamiento
Cambios de importancia en las politicas de dividendos

Cambios de importancia en las politicas de redencion o de recompra de las acciones;
Aumento en las comisiones y cargas cobrados a los inversionistas
Aumento de importancia en las comisiones y cargos pagados por Tagua Fund, Inc. al

Administrador de Inversiones y/o al asesor de inversiones, si lo hubiere, al custodio o
al oferente (si lo hubiere) y otras personas que presten servicios a Tagua Fund, Inc.

e Ampliacion del capital autorizado
e Liquidacién y disolucién de Tagua Fund, Inc.

Las acciones emitidas y en circulacién hay 25,000 (2019: 25,000) acciones Clase A y 28,546
(2019: 31,603) acciones Clase B, las cuales tienen derecho a dividendos segun los
parametros establecidos en el prospecto, no asi las acciones comunes clase A. Para las
acciones Clase B, la Junta Directiva podra redimir de tiempo en tiempo estas acciones a su

discrecion.

El movimiento de los activos netos atribuibles a los tenedores de acciones redimibles es el

siguiente:
Diciembre 2020
No Auditado
Clase A Clase B

Saldo al inicio del afic 25,000 31,603
Emisién de acciones 0 970
Redenciones 0] (4,027)
Saldo al final del afio 25,000 28,546
Valor neto por accién 1 2,305

Diciembre 2019

Auditado
Clase A Clase B
25,000 33,644
0 1,695
0 3,736
25,000 31,603
: 1 2,804

La actividad de las operaciones en efectivo por clase de accién es la siguiente;

Diciembre 2020

Diciembre 2019

{No Auditado) (Auditado)
Clase A Clase B Total Clase A Clase B Total
Saldo a inicio del afio 25,000 88,629,433 88,654,433 25,000 72,205,465 72,230,465
Aumento (disminucién) en activos netos 607 (17,182,771) (17,182,164) 0 21,626,691 21,626,691
Emisién de acciones comunes clase B 0 2,161,442 2,161,442 0 4,147,150 4,147,150
Redencion de acciones comunes clase B 0 (7,802,058) (7.802,058) 0 (9.349,873) (9,349,873)
Saldo al final del afio 25607 65,806,046 65,831,653 25,000 88.629.433 88,654,433
17
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Impuesto sobre la Renta

El Fondo tributa conforme al régimen general de la determinacién y pago del impuesto
sobre la renta de la Republica de Panama segun el Articulo 699 del Cédigo Fiscal, el cual
establece un impuesto sobre la renta del 25% sobre la que resulte mayor entre los dos
siguientes calculos:

e La renta gravable calculada por el método ordinario o tradicional establecido en el
Titulo | del Libro Cuarto del Codigo Fiscal.

e Para las empresas que tiene ingresos brutos mayores de B/.1,500,000, la renta neta
gravable es calculada con el método alterno (CAIR) que resulte de deducir del total de
ingresos gravables, el 95.33% de dicho total de ingresos gravables.

Por otro lado, de acuerdo con la legislacién fiscal vigente en la Republica de Panama, estan
exentas de pago de impuesto sobre la renta las ganancias provenientes de fuente extranjera,
los intereses ganados sobre depdsito a plazos en bancos locales, los intereses ganados
sobre los valores del estado panamefios e inversiones en titulos o valores registrados
en la Superintendencia de Mercados de Valores y listados en la Bolsa de Valores de
Panama.

A la fecha de los estados financieros, las transacciones del Fondo corresponden a
operaciones exentas, por lo que no ha generado renta gravable sujeta al pago de impuesto
sobre la renta.

Las declaraciones de impuesto sobre la renta del Fondo estan sujetas a revisién por parte de
las autoridades fiscales por los tres Ultimos afios fiscales, incluyendo la correspondiente al
afo terminado el 31 de diciembre de 2020.

Transacciones con Partes Relacionadas
Las transacciones y saldos mas importantes con la administradora del Fondo se detallan a
continuacion:

Diciembre Diciembre
2020 2019

(No Auditado) (Auditado)
Activos:
Depésitos a la vista en bancos 449,091 25,000
Depésitos a plazo en bancos 25,000 0
Pasivo:
Comisiones acumuladas por pagar 58,317 78,544
Gastos:
Comision por servicios de administracion y custodia 604,695 812,850
Patrimonio:
Acciones comunes 25,000
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Comisiones por Servicios de Administracion y Custodia

El Fondo paga actualmente una comisién de administracion de 0.010625% mensual sobre el
valor neto por accién (VNA), la cual es pagada mensualmente a Geneva Asset
Management, S. A., parte relacionada. La administradora se reserva el derecho de cobrar
hasta un 1% mensual por la administracion y 10% de comisién é incentivo de las ganancias
totales. Adicionalmente, la comisién de custodia fue determinada en base al 0.0625% del
valor neto de los activos, el pago de la comision de custodia anual puede ser hasta de 0.25%
sobre el total de los activos que formen parte del Fondo, pagadera mensualmente a Banco
Aliado, S. A.

Los honorarios pagados al administrador del fondo son calculados en base al valor neto de
los activos. Los porcentajes (%) presentados a continuacién corresponden al calculado en
base a los activos al cierre del periodo.

Diciembre Diciembre
2020 2019
{No Auditado) (Auditado)
Gestion anual (administracion) 0.8641% 0.8628%

Los honorarios por servicio de administracion correspondientes a Geneva Asset
Management, S. A. en concepto de compensacion anual fueron de B/.569,125 (2019:
compensacién anual B/.765,015). Por otro lado, los honorarios por servicio de custodio
correspondientes a Banco Aliado, S. A. fueron de B/.35,570 (2019: B/.47,835).

Contingencias

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo no mantiene litigios o reclamaciones en contra
que puedan originar en efecto adverso significativo en su situacién financiera o en el
resultado de sus operaciones.

(14) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

El valor razonable de los activos financieros y pasivos financieros que se negocian en
mercados activos se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios
de negociantes. Para todos los demas instrumentos financieros, el Fondo determina los
valores razonables usando otras técnicas de valoracion.

Para los instrumentos financieros que no se negocian frecuentemente y que tienen poca
disponibilidad de informacion de precios, el valor razonable es menos objetivo, y su
determinacién requiere el uso de diversos grados de juicio que dependen de la liquidez, la
concentracion, la incertidumbre de factores del mercado, los supuestos en la determinacién
de precios y otros riesgos que afectan el instrumento especifico.

El Fondo mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia que reflejan la
importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones:

e Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la administracion del Fondo pueda acceder en la fecha de medicion.
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(14) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacién

* Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que son
observables, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir,
determinados con base en precios). Esta categoria incluye los instrumentos valuados
utilizando precios cotizados en mercados activos para instrumentos similares, precios
cotizados para instrumentos idénticos o similares en mercados que no son activos u otras
técnicas de valoracion donde los datos de entrada significativos son directa o
indirectamente observables en un mercado.

e Nivel 3: esta categoria contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de
valoracién incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en la
valuacion del instrumento. Esta categoria incluye instrumentos que son valuados,
basados en precios cotizados para instrumentos similares donde los supuestos o ajustes
significativos no observables reflejan la diferencia entre los instrumentos.

Otras técnicas de valoracién incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, y otros modelos de valuacion. Los supuestos y datos de entrada utilizados en
las técnicas de valoracion incluyen tasas de referencia libres de riesgo, margenes crediticios
y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento y precio de acciones.

La tabla a continuacién analiza los instrumentos financieros medidos a valor razonable sobre
una base recurrente. Estos instrumentos son clasificados en los distintos niveles de jerarquia
de valor razonable considerando los datos de entrada y técnicas de valorizacién utilizados.

Diciembre 2020

(No Auditado)
Descripcién Nivel 1 Total
Acciones 65,415,272 65,415,272
Diciembre 2019
(Auditado)
Descripcion Nivel 1 Total
Acciones 88.813.048 88,813.048

Para inversiones en valores que se cotizan en mercados activos, el valor razonable es
determinado por el precio de referencia del instrumento publicado en bolsa de valores,
publicado en sistemas electronicos de informacion bursatil, o provisto por proveedores de
precios.

La tabla a continuaciéon analiza los valores razonables de los instrumentos financieros no
medidos a valor razonable sobre una base recurrente. Estos instrumentos son clasificados
en los distintos niveles de jerarquia de valor razonable basados en los datos de entrada y
técnicas de valoracién utilizados.
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(14) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacién

(15)

(16)

Diciembre 2020 (No Auditado) Nivel 2 Total
Activos:
Depositos a la vista en bancos 449,091 449,091
Depositos a Plazo Fijo 25,000 25,000
Diciembre 2019 (Auditado) Nivel 2 Total
Activos:
Depésitos a la vista en bancos 25,000 25,000
Pasivos:
Financiamiento recibido 105,072 105,072

La tabla a continuacion describe las técnicas de valoracion y los datos de entrada utilizados
en las mediciones del valor razonable de los instrumentos financieros no medidos a valor
razonable clasificados dentro del Nivel 2:

Instrumentos Financieros Técnicas de Valoracién y Datos de Entradas Utilizados
Depositos a la vista en bancos y Su valor razonable representa el monto por cobrar/pagar a la
financiamiento recibido fecha del reporte.

Aspectos Regulatorios

A partir del 10 de noviembre de 1999, se promulgé el Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de
1999, el cual fue modificado por la Ley No. 67 del 1 de septiembre de 2011, y mediante el
cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el mercado de valores
en la Republica de Panama.

Las atribuciones de la Superintendencia del Mercado de Valores incluyen entre otras:
aprobar, suspender y cancelar ofertas publicas; expedir, suspender, revocar y cancelar las
licencias de las bolsas de valores, centrales de valores, casas de valores, asesores de
inversiones, ejecutivos principales, corredores de valores, analistas, y administradores de
inversiones; establecer reglas de buena conducta comercial y normas éticas; y prescribir la
forma y el contenido de los estados financieros y otra informacién.

Efectos de la pandemia mundial de la propagacion del coronavirus o Covid-19

En diciembre de 2019, se reporto la aparicion de una nueva cepa de coronavirus denominada
Covid-19, la cual se ha extendido como pandemia entre la poblacion mundial hasta esta
fecha. En marzo de 2020 se ordeno el cierre de la mayoria de las actividades econdmicas a
nivel nacional. Esta situacion afecté de forma muy diferente a los distintos sectores
econdmicos. Sin embargo, la industria demostré la fortaleza de su modelo de negocio actual
y el impacto operativo de la pandemia resulté ser muy manejable para nuestro Fondo, debido
a que la administracién del Fondo pudo continuar con sus operaciones ininterrumpidas,
brindando como siempre una atencién agil y personalizada, buscando soluciones y velando
por que nuestros accionistas inviertan mejor y logren sus objetivos de vida.
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