Estados Financieros

FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.

Afo terminado el 31 de diciembre de 2015
con Informe de los Auditores Independientes



FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Estados Financieros Anuales

CONTENIDO
Informe de 10s Auditores INdePendIiENtES...........coo i s 1
EStado de SitUACION FINANCIEIA.........vioeeieeeeeeeeeeee e ettt s et s et s et sesee e e st e es e s e s et s erseseteseresseeensesenesreeens 3
EStA00 08 RESUITAAOS ... ..ceeeiceee ettt ettt et ettt e e bt e s st b e s st s ebbe e s saessabeesabeessennas 4
Estado de Patrimonio d& ACCIONISIAS .......cceccueeiieiiiee ettt ettt e et ae s st s s st s et e s s esssbbeesraessneeas 5
Estado de FIUJOS de EFECTIVO.......cciuiiiiiicii ettt 6

NOLAS 8 10S ESTA00S FINANCIEIOS. ... eeeeeeeeeeee et et e ee e eeeeee e e eeaeeeesseeeeeeseneeeesaaeeessanneens 7-22




Ernst & Young Limited Corp. P.O. Box 0832-1575 W.T.C.
EY Edificio Office One - Penthouse, Pisos 15 - 16 Tel: (507) 208-0100

Calle 50 y 58 Obarrio Fax: (507) 214-4301
Building a better Panama, Republica de Panama www.ey.com/centroamerica

working world

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES DIRIGIDO A LOS
ACCIONISTAS DE FIG (FIXED INVESTMENT GRADE) FUND, S. A.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
que comprenden el estado de situacidn financiera al 31 de diciembre de 2015, y los estados de
resultados, de patrimonio de accionistas y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, asi como un resumen de las principales politicas contables aplicadas y otras notas
explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, y por el
control interno que la Administracion determine que es necesario para permitir la preparacion de
estados financieros que estén libres de errores significativos, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y
ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
estan libres de representaciones errdneas significativas.

Una auditoria incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de representaciones errdéneas
significativas en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas
evaluaciones de riesgos, el auditor considera el control interno existente en la entidad, en lo que
sea relevante para la preparacion y presentacién razonable de los estados financieros, a fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
proposito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una
auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la
razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la Administracion, asi como evaluar la
presentacion de los estados financieros tomados en su conjunto.




Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera de FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A. al 31 de
diciembre de 2015, su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, de conformidad con Normas Internacionales de Informacidén Financiera.

Otros Asuntos

Los estados financieros de FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A. correspondientes al
periodo terminado del 31 de diciembre de 2014 fueron auditados por otros auditores, cuyo
informe fechado el 26 de marzo de 2015 expres6 una opinidn no calificada.

Crmdl

21 de marzo de 2016
Panama, Republica de Panama




FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Estado de Situacidon Financiera
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

Notas

6,7

7,9

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financiero.

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones en valores
Rendimientos y comisiones acumuladas por cobrar

Otros activos

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS Y PATRIMONIO

Patrimonio

Acciones Clase "B", no redimibles
Total patrimonio

Pasivos

Comisiones acumuladas por pagar

Otros pasivos

Total de pasivos (excluyendo los activos netos
atribuibles a los tendedores de acciones redimibles)

Total de activos netos atribuibles a los tenedores de
acciones redimibles

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

Total de activos netos por unidad de inversion,
en 777 (2014: 938) unidades en circulacion

2015 2014
B/. 55,151 Bl. 66,909
846,144 976,916
17,013 21,328
2,389 486
B/. 920,697 B/. 1,065,639
B/. 25,000 Bl. 25,000
25,000 25,000
- 1,942
- 348
- 2,289
895,697 1,038,349
B/. 920,697 B/. 1,065,639
B/. 1,153 BI. 1,107




FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Estado de Resultados

Por el afio terminado el

31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

Nota

Ingresos:
Rendimientos sobre inversiones en valores
Rendimientos sobre activos financieros indexados
a titulos valores
Ganancia neta en valores a valor razonable
con cambios en resultados, neta
Total de ingresos

Gastos:

Honorarios y comisiones

Otros gastos generales y administrativos

Total de gastos

Aumento en los activos netos atribuibles
9 a los tenedores de acciones redimibles

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

2015 2014

B/ 17,809 B/. 50,686
9,934 7,249
17,358 4,792
45,101 62,727
3,008 11,415
4,135 7,474
7,143 18,889

Bl 37,958 B/ 43838




FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Estado de Patrimonio de Accionistas

Por el afio terminado el

31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

Nota
Activos netos atribuibles a los tenedores de acciones
redimibles al inicio del afio

Aumento en los activos netos atribuibles
a los poseedores de las acciones redimibles

Aportes y redenciones por los tenedores de acciones
redimibles durante el afio

Emisiones de acciones redimibles - Clase "A"
Redenciones de acciones - Clase "A"

Total transacciones de los tenedores de acciones redimibles

Activos netos atribuibles a los tenedores de acciones
9 redimibles al final del afio

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

2015 2014

B/. 1,038,349 B/. 1,480,551

37,958 43,838
19,627 139,318
(200,237) (625,358)
(180,610) (486,040)

B/. 895,697 B/. 1,038,349




FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Estado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el

31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

2015 2014
Notas
Flujos de efectivo de actividades de operacion
Aumento en los activos netos atribuibles a los
tenedores de acciones redimibles B/. 37,958 BI. 43,838
Ajustes para conciliar el aumento en los activos netos
y el efectivo de las actividades de operacidn:

Ganancia realizada en valores de inversion (17,358) (4,792)
Cambios en activos y pasivos operativos:
Adquisicién de valores (14,628,519) (12,060,995)
Producto de la venta de valores 14,781,472 12,514,457
Rendimientos y comisiones acumuladas por cobrar (4,315) (21,101)
Rendimientos y comisiones acumuladas por pagar (1,942) 1,258
Otros pasivos (348) 259
Otros activos 1,904 486
Flujos de efectivo neto provisto por las actividades

de operacion 168,852 473,410

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento

9  Emisiones de acciones redimibles - Clase "A" 19,627 139,318

9  Redenciones de acciones - Clase "A" (200,237) (625,358)
Flujos de efectivo neto usado en las actividades

de financiamiento (180,610) (486,040)

(Disminucion) neto en efectivo y equivalentes de efectivo (11,758) (12,630)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 66,909 79,539

5  Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio B/. 55,151 Bl 66,909

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.




FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

1. Informacién General

FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A. (en adelante, el “Fondo), es una sociedad anonima,
constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de Panamd, segun consta en la escritura
publica N° 16,601 de 12 de agosto de 2008, y registrada en la Seccion Mercantil del Registro
Publico de Panama a la Ficha 628789, Documento Redi N° 1405465, del dia 14 de agosto de
2008. Su objeto principal es dedicarse en la Republica de Panamé o cualquier otro pais, al
negocio de sociedad de inversion, al tenor de la definicion expresa contenida en el Decreto Ley
No.1 de fecha 8 de julio de 1999 y sus modificaciones vigentes y las disposiciones legales del
Acuerdo No. 5-2004 del 23 de julio de 2004 de la Superintendencia del Mercado de Valores, y
sus modificaciones vigentes.

Mediante Resolucion No. CNV-086-2009 del 27 marzo 2009, la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama (en adelante, la “Superintendencia de Valores”), autoriz6 al Fondo a
operar como una Sociedad de Inversidn en la RepUblica de Panama bajo la licencia No. 22.

El Fondo busca preservar su capital y ofrecer rendimientos corrientes atractivos, que sean
superiores a los que se obtienen en depositos a plazo fijo, cuentas de ahorros bancarias, o
instrumentos similares, mediante la adquisicion y administracion de una cartera de instrumentos
de deuda denominados en dolares de los Estados Unidos de América y emitidos por emisores de
cualquier parte del mundo, pero principalmente por gobiernos y corporaciones. Dichos
instrumentos y valores serdn adquiridos con los aportes de los inversionistas y con deuda
contratada por el Fondo, en caso de que aplique y siempre dentro de los niveles de
endeudamiento establecidos en el Prospecto de inversion.

La administracion y custodia de todas las operaciones del Fondo son realizadas por SFC
Investment, S. A., la cual se encuentra debidamente autorizada por la Superintendencia de
Valores, bajo las licencias de Administrador de Inversiones y Custodia de Valores.

El domicilio social del Fondo es piso 24 de la Torre SFC, ubicada en Calle 55, Avenida Samuel
Lewis, Obarrio, Corregimiento de Bella Vista de la Ciudad de Panama.

Los estados financieros del Fondo por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015 fueron
autorizados para su emision por la Administracion del Fondo el 21 de marzo de 2016.

2. Declaracion de Cumplimiento

Los estados financieros de FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A. han sido preparados de

acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) promulgadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“1ASB”).




FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

3. Base para la Preparacion de los Estados Financieros
3.1 Base de valuacién, moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros son preparados sobre la base del costo histdrico, excepto por ciertas
partidas que han sido valuadas bajo el método de valuacion que se detallan en la Nota 3.3.

Los estados financieros son presentados en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de
Panama4, la cual esta a la par y es de libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos de
América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar, el délar (US$)
de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal y funcional.

De acuerdo con lo establecido en la NIC 32, los activos y pasivos financieros son compensados y
presentados por sus importes netos en el estado de situacion financiera s6lo cuando esto es
legalmente permitido y existe la intencion de que su realizacién sea en una base neta, o de que el
activo y el pasivo se realicen simultineamente. Los ingresos y gastos no son compensados en el
estado de resultados a menos que esto sea requerido y permitido por una norma de contabilidad o
interpretacidn, como una revelacion especial en las politicas contables del Fondo.

3.2 Juicios y estimaciones contables

La presentacion de los estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, requiere que la Administracion realice estimaciones y supuestos que
afectan los saldos de los activos y pasivos, asi como la divulgacion de los activos y pasivos
contingentes a la fecha de los estados financieros y los montos de ingresos y gastos reportados
durante el afio. Aunque estos estimados estan basados en la experiencia de la Administracion en
eventos y hechos corrientes, los resultados reales podrian diferir de estas estimaciones.

3.3 Base de medicion

Estos estados financieros han sido preparados sobre la base del costo historico, exceptuando los
activos y pasivos financieros que se tienen para negociar, los valores a valor razonable a traves
de resultados y los activos y pasivos financieros con riesgo de crédito directo y los indexados a
titulos valores que son reconocidos a valor razonable.




FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables
Activos financieros y pasivos financieros
Reconocimiento y medicion inicial de los activos financieros

Los activos financieros contemplados en el alcance de NIC 39, son clasificables como activos
financieros al valor razonable con cambios en resultados, los préstamos de margen, inversiones
en valores, pasivos financieros indexados a titulos de valores y financiamientos recibidos en la
fecha de liquidacion.

El valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado al transferir un
pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de
medicion 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 instrumentos, tienen lugar con frecuencia y volumen suficiente para
proporcionar informacion para fijar precios sobre una base de negocio en marcha.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, el Fondo utiliza técnicas de valuacion
gue maximicen el uso de datos de entrada observables y minimicen el uso de datos de entrada no
observables. La técnica de valuacién escogida incorpora todos los factores que los participantes
de mercados tendrian en cuenta al fijar el precio de una transaccion.

La mejor evidencia de valor razonable es un precio de mercado cotizado en un mercado activo.
En el caso de que el mercado de un instrumento financiero no se considere activo, se usa una
técnica de valuacion. La decision de si un mercado esta activo puede incluir, pero no se limita a
la consideracion de factores tales como la magnitud y frecuencia de la actividad comercial, la
disponibilidad de los precios y la magnitud de las ofertas y ventas. En los mercados que no sean
activos, la garantia de obtener que el precio de la transaccion proporcione evidencia del valor
razonable o de determinar los ajustes a los precios de transaccion que son necesarios para medir
el valor razonable del instrumento, requiere un trabajo adicional durante el proceso de valuacion.

Compensacion de activos y pasivos financieros

El Fondo reconoce todos sus activos financieros inicialmente al valor razonable mas los costos
directamente atribuibles a la transaccion, excepto los activos financieros valuados al valor
razonable con cambios en resultados en los que no se consideran tales costos. Las compras o
ventas de activos financieros son reconocidas por el Fondo en las fechas en que realiza cada
transaccion, siendo la fecha de contratacion, la fecha en la que el Fondo se compromete a
comprar 0 a vender un activo financiero.




FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Los activos y pasivos financieros solamente se compensan para efectos de presentacion en el
estado de situacién financiera cuando el Fondo tiene un derecho exigible legalmente de
compensar los importes reconocidos y tenga la intencion de liquidar el importe neto, o de realizar
el activo y liquidar el pasivo simultdneamente. Los ingresos y gastos son presentados sobre una
base neta, s6lo cuando sea permitido o requerido por una NIIF, o si las ganancias o pérdidas
proceden de un grupo de transacciones similares, tales como las derivadas de instrumentos
financieros mantenidos para negociar.

Medicion de valor razonable

El valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un
pasivo en una transaccién 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
valoracion 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.

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

Inversiones en valores

Las inversiones en valores son clasificadas a la fecha de negociacion, e inicialmente son medidas
al valor razonable, y subsecuentemente son contabilizadas segun las clasificaciones mantenidas
de acuerdo a las caracteristicas del instrumento y la finalidad para la cual se determind su
adquisicion.

10



FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
Las clasificaciones efectuadas por el Fondo se detallan a continuacion:
Valores a valor razonable con cambios en resultados

En esta categoria se incluyen aquellos valores adquiridos con el proposito de generar una
ganancia a corto plazo por las fluctuaciones en el precio del instrumento. Estos valores se
presentan a su valor razonable y los cambios en el valor razonable se presentan en el estado de
resultados.

Para aquellos casos de inversiones en instrumentos de capital donde no es fiable estimar un valor
razonable, los mismos se mantienen al costo menos la reserva para pérdida por deterioro.

Valor neto por cuota de participacion

El Fondo en cumplimiento del Acuerdo No. 5-2004 y sus modificaciones, emitidas por la
Superintendencia de Valores, por el cual se desarrollan las disposiciones del Titulo IX del
Decreto Ley 1 de 1999 sobre Sociedades de Inversion y Administradores de Inversion, establece
el procedimiento para las solicitudes de autorizacion y licencia y las reglas para su
funcionamiento y operacion; el Articulo 37 de ese Acuerdo establece lo siguiente:

1. Las Sociedades de Inversion registradas calcularan el valor neto de sus cuotas de
participacion con la periodicidad y de conformidad con las reglas fijadas en este Articulo. El
valor neto sera el resultado de aplicar a la cuota de participacion la parte correspondiente del
valor del patrimonio de la Sociedad de Inversion, mediante la deduccion de las cuentas
acreedoras de la suma de todos sus activos.

2. Los valores que formen parte de la cartera de la Sociedad de Inversion y estén admitidos a
negociacion en una Bolsa se valoraran al Ultimo cambio bursatil anterior a aquél en el que se
haya solicitado la redencion, siempre que ese cambio bursatil se haya producido en una
fecha no anterior en un afio a la solicitud de redencién. Los demas activos financieros que
formen parte del patrimonio se valoraran, habida cuenta del plazo de amortizacion y de sus
caracteristicas intrinsecas, utilizando los criterios de valor de amortizacién y precio de
mercado.

Sin perjuicio de la aplicacion de la regla anterior, se entiende como valor de mercado el
precio de las transacciones que se den en la Bolsa u otro mercado organizado, incluso si una
cantidad significativa de esos valores fuera negociada fuera de ese mercado. En defecto de
ese valor de mercado, la Sociedad de Inversion auto administrada o el Administrador de
Inversiones de la misma deberan de buena fe fijar el precio que se considere justo tomando
en cuenta el que razonablemente un comprador y un vendedor estarian dispuestos a aplicar
en una operacion sobre tales valores.

11



FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4

. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Las Sociedades de Inversion abiertas registradas en la Superintendencia de Valores estaran
obligadas a calcular el valor neto de sus cuotas de participacion semanalmente, salvo que en
su Prospecto se haya fijado una periodicidad inferior.

Las Sociedades de Inversion cerradas que estén registradas en la Superintendencia de
Valores no estaran obligadas a calcular el valor neto de sus cuotas de participacion, salvo en
aquellos casos en los que concurra excepcionalmente el derecho al reembolso de su
inversion por los inversionistas.

El valor neto por cuota de participacion sera el cociente que resulte de dividir el valor neto
de los activos de la Sociedad de Inversion registrada entre la cantidad de cuotas de
participacion emitidas y en circulacion. El valor neto de los activos de la Sociedad de
Inversion registrada serd la diferencia que resulte de restarle a sus activos los pasivos de
ésta.

Las Sociedades de Inversion registradas podran suspender temporalmente el célculo del
valor neto de sus cuotas de participacion en los siguientes casos:

a. Durante periodos en que esté cerrada una bolsa de valores en la que se cotice una
cantidad significativa de valores en que estén invertidos los activos de la Sociedad de
Inversion, o en los periodos en que se suspenda en dicha bolsa la negociacion de dichos
valores.

b. Durante periodos en que exista una emergencia que tenga como consecuencia hacer que
no sea razonablemente préctico determinar adecuada y justamente el valor neto por
cuota de participacion.

c. Enlos casos en los que el derecho de redencidén de la inversion quede suspendido.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Para propdsito del estado de flujos de efectivo, el Fondo considera como equivalente de efectivo
los depositos en bancos con vencimientos menores a noventa dias.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos son reconocidos en funcion de que los beneficios econdmicos fluyan hacia el Fondo
y puedan ser facilmente medidos. El criterio especifico de reconocimiento debe también ser
hecho antes de que el ingreso sea reconocido.

12



FIG (Fixed Investment Grade) Fund, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
Gastos por honorarios y comisiones

Los gastos por honorarios y comisiones por administracion y custodia, se reconocen como gastos
segun lo establecido en el contrato firmado con la administradora y el agente custodio. Dichas
comisiones se reconocen como gastos diariamente segin se van generando de acuerdo a lo
establecido en el Prospecto Informativo.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto a pagar sobre la renta gravable para el afio,
utilizando las tasas de impuestos vigentes a la fecha del estado de situacion financiera y
cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de afios anteriores.

Se determina y reconoce el impuesto sobre la renta diferido si surgen diferencias temporales
entre las bases impositivas de activos y pasivos y sus montos en los estados financieros,
utilizando las tasas impositivas vigentes a la fecha del estado de situacion financiera y que se
espera que sean aplicables cuando el activo relacionado por impuesto sobre la renta diferido sea
realizado o el pasivo relacionado por impuesto sobre la renta diferido sea liquidado. Un activo
por impuesto diferido es reconocido si es probable que habra renta gravable futura disponible
contra la cual las diferencias temporales puedan ser utilizadas.

Baja de activos financieros

Los activos financieros son dados de baja por el Fondo cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero; o cuando transfiere el activo
financiero desapropiandose de los riesgos y beneficios inherentes al activo financiero y ha cedido
los derechos contractuales de recibir los flujos de efectivo del activo financiero; o cuando
reteniendo los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo, el Fondo ha asumido la
obligacién contractual de pagarlos a uno 0 mas perceptores.

Clasificacion de activos y pasivos financieros
El Fondo clasifica sus activos y pasivos financieros dentro de las siguientes categorias:

e Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados: inversiones en valores.

e Activos financieros a costo amortizado: efectivo y equivalentes de efectivo; y rendimientos
y comisiones acumuladas por cobrar

e Pasivo financiero a costo amortizado: comisiones acumulados por pagar, otros pasivos y
activos netos atribuibles a los tenedores de acciones redimibles.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
Cambios en politicas contables

Las politicas contables adoptadas por el Fondo para la preparacion de sus estados financieros al
31 de diciembre de 2015 son congruentes con aquellas que fueron utilizadas para la preparacion
de sus estados financieros al 31 de diciembre de 2014.

Las siguientes modificaciones a las Normas Internacionales de Informacion Financiera y nuevas
Interpretaciones a las mismas entraron en vigencia antes o a partir el 1 de enero de 2015. Esas
modificaciones y nuevas interpretaciones no han causado ningin efecto importante en los
estados financieros del Fondo, han requerido ciertas divulgaciones adicionales y en algunos
casos, la revision de ciertas politicas contables.

Mejoras anuales del ciclo 2010-2012
NIC 24 Informacién a Revelar sobre Partes Relacionadas

Esta enmienda se aplica retrospectivamente y aclara que una entidad de administracion (una
entidad que ofrece servicios de personal gerencial clave) constituye una parte relacionada sujeta
a las revelaciones de partes relacionadas. Ademas, una entidad que utiliza a una entidad de
administracion debe revelar los gastos incurridos en los servicios de administracion.

Mejoras anuales del ciclo 2011-2013
NIIF 13 Medicién del Valor Razonable

Esta enmienda se aplica de forma prospectiva y aclara que la excepcion al portafolio en la NIIF
13 puede aplicar no sélo a los activos y pasivos financieros, sino también a otros contratos dentro
del alcance de la NIIF 39.

NIIF 9 Instrumentos Financieros

En julio de 2014, el IASB publico la version final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros, la cual
refleja todas las fases del proyecto de instrumentos financieros y reemplaza a la 1AS 39
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion y todas las versiones anteriores de la
NIIF 9. La norma introduce nuevos requisitos para la clasificacion y medicion, el deterioro, y la
contabilidad de coberturas. La NIIF 9 entra en vigencia para periodos anuales que comiencen en
0 después del 1 de enero de 2018, se permite la aplicacion anticipada. Se requiere de aplicacion
retrospectiva, pero la informacion comparativa no es obligatoria. Excepto por la contabilidad de
coberturas, se requiere la aplicacion retrospectiva con ciertas limitaciones, pero la informacion
comparativa no es obligatoria.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
A la fecha de los estados financieros existen normas que no han sido aplicadas en su preparacion:
Mejoras anuales del ciclo 2012-2014

Estas mejoras son efectivas para periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero de
2016. Las mejoras incluyen:

Enmiendas a NIC 1 Presentacion de Estados Financieros

Las enmiendas a NIC 1 Presentacion de Estados Financieros dan claridad en lugar de cambiar
significativamente los requerimientos existentes de NIC 1. Laenmienda aclara: (a) los requisitos
de materialidad en NIC 1, (b) que determinadas partidas en el estado de resultados y del otro
resultado integral y el estado de situacion financiera pueden desglosarse, (c) que las entidades
tienen flexibilidad en cuanto al orden en que se presentan las notas a los estados financieros, (d)
que la proporcién de otro resultado integral de asociadas y empresas conjuntas representadas
mediante el método de participacion patrimonial deben presentarse en conjunto como una sola
partida y clasificarse entre las partidas que se reclasificaran o no posteriormente en los
resultados. Ademas, las enmiendas aclaran los requerimientos que aplican cuando se presentan
los subtotales adicionales en el estado de situacion financiera y el estado de resultados y otro
resultado integral. Estas enmiendas son efectivas para periodos anuales que empiezan en o
después del 1 de enero de 2016 y se permite la adopcidn anticipada.

5. Efectivoy Equivalentes de Efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se detalla a continuacion:

31 de diciembre de
2015 2014

Depositos en bancos y guardia custodia B/. 55,151 B/. 66,909

Al 31 de diciembre de 2015 el Fondo mantiene B/.30,151 (2014: B/.41,909) en guardia y
custodia en SFC Investment, S. A.
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6. Inversiones en Valores
Las inversiones en valores se detallan a continuacion:
Valores a valor razonable con cambios en resultados

Los valores para negociar a su valor razonable, se detallan a continuacion:

31 de diciembre de
2015 2014

Titulos de deuda B/. 846,144 B/. 976,916

El Fondo realiz6 ventas de valores a valor razonable con cambios en resultados por un total de
B/.14,781,472 (2014: B/.12,514,457). Estas ventas generaron una ganancia neta realizada de
B/.15,408 (2014: B/.4,806).

Al 31 de diciembre de 2015, se registr6 una ganancia neta no realizada en los valores a valor
razonable con cambios en resultados por B/.1,950 (2014: B/.14).

7. Valor Razonable de Instrumentos Financieros

Los valores razonables de 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 valuacion.

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
determinacion 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 determinacion 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 por instrumentos idénticos.

e 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
valuacién donde los datos de entrada significativos son directa o indirectamente observables
en un mercado.
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7. Valor Razonable de Instrumentos Financieros (continuacion)

e Nivel 3: esta categoria contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de valuacion
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.

Al 31 de diciembre de 2015, no ha habido transferencias entre los Nivel 2 y 3 de la jerarquia del
valor razonable sobre los valores a valor razonable con cambios en resultados.

Otras técnicas de valuacion incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado observables,
y otros modelos de valuaciéon. Los supuestos y datos de entrada utilizados en las técnicas de
valuacion 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 siguiente resume el valor en libros y el valor razonable de los instrumentos financieros:

2015 2014
Valor en Libros Valor Razonable Valor en Libros  Valor Razonable
Activos:
Efectivo y equivalentes de efectivo B/. 55,151 B/. 55,151 B/. 66,909 B/. 66,909
Inversiones en valores 846,144 846,144 976,916 979,916
Rendimientos y comisiones
acumuladas por cobrar 17,013 17,013 21,328 21,328
B/. 918,308 B/. 918,308 B/. 1,065,153 B/. 1,068,153
Pasivos financieros:
Comisiones acumuladas por pagar B/. - Bl - Bl 1,942 B/ 1,942
Activos netos atribuibles a los
tenedores de acciones redimibles 895,697 895,697 1,038,349 1,038,349
B/. 895,697 B/. 895,697 B/. 1,040,291 B/. 1,040,291

La tabla a continuacion 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 basados en los datos de entrada y técnicas de valoracion utilizados.

2015 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Activos financieros a valor razonable
Titulos de deuda B/. 846,144 B/. - B/. 846,144 B/. -
2014 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Activos financieros a valor razonable
Titulos de deuda B/. 976,916 B/. - B/. 976,916 B/. -
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7. Valor Razonable de Instrumentos Financieros (continuacion)

La tabla a continuacién describe las técnicas de valoracion y los datos de entrada utilizados en
las mediciones del valor razonable recurrentes clasificados dentro del Nivel 2:

Instrumento Financiero

Técnica de Valoracion y Datos de Entradas Utilizados

Bonos Corporativos

Flujos de efectivo descontados utilizando una tasa de
descuento que se conforma de la tasa libre de riesgo de
mercado mas spread de riesgo de crédito del emisor,
Emerging Markets Bond Index de Panama (EMBI) y
Corporate Emerging Markets Bond Index (CEMBI) segun
el caso.

La tabla a continuaciéon analiza los valores razonables de los instrumentos financieros no
Estos instrumentos son clasificados en los distintos niveles de
jerarquia de valor razonable basados en los datos de entrada y técnicas de valoracion utilizados.

medidos a valor razonable.

Activos:

Efectivo y equivalente de efectivo

Rendimientos y comisiones
acumuladas por cobrar

Pasivos:

Comisiones acumuladas por pagar

Activos netos atribuibles a los
tenedores de acciones redimibles

Activos:

Efectivo y equivalente de efectivo

Rendimientos y comisiones
acumuladas por cobrar

Pasivos:

Comisiones acumuladas por pagar

Activos netos atribuibles a los
tenedores de acciones redimibles

2015 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
B/. 55,151 B/. B/. 55,151 B/.
17,013 17,013
B/. 72,164 Bl. B/. 72,164 B/.
B/. - Bl B/. - B
895,697 895,697
B/. 895,697 B/. B/. 895,697 B/
2014 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
B/. 66,909 B/. B/. 66,009 B/.
21,328 21,328
B/. 88,237 BI/. B/. 88,237 BI.
B/. 1,942 B/ B/. 1,942 B/
1,038,349 1,038,349
B/. 1,040,291 B/. B/. 1,040,291 B/.
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7. Valor Razonable de Instrumentos Financieros (continuacion)

La tabla a continuacién describe las técnicas de valoracion y los datos de entradas utilizados en
los activos financieros no medidos a valor razonable clasificados en la jerarquia de valor
razonable dentro del Nivel 2:

Instrumento Financiero Técnica de Valoracion y Datos de Entradas Utilizados
Efectivo y equivalentes de Su valor razonable representa el monto por cobrar / pagar
efectivo / rendimientos y a la fecha de reporte.

comisiones acumuladas por
cobrar comisiones acumuladas
por pagar /activos netos
atribuibles a los tenedores de
acciones redimibles

8. Patrimonio

El capital minimo a mantener por el Fondo serd de 25 acciones comunes Clase “B” con valor
nominal de B/.1,000 cada una. Estas acciones Clase “B” no tienen derecho a beneficios
economicos o dividendos, solo tienen derecho a voto y a un reembolso de la cantidad suscrita a
valor nominal en la fecha de liquidacion del Fondo, siendo el reembolso prioritario a los
tenedores de las acciones redimibles.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, Securities Financial Capital, S. A., es la titular de la
totalidad de las acciones comunes Clase “B” emitidas y en circulacion. Dicha entidad es
relacionada con la administradora del Fondo.

9. Activos Netos Atribuibles a los Tenedores de Acciones Redimibles

El Fondo mantiene un capital social autorizado de B/.99,975,000 dividido en 99,975, de acciones
comunes Clase “A” redimibles, con un valor nominal de B/.1,000 cada una. Las acciones
comunes Clase “A” del Fondo, no tienen derecho a voto, s6lo a los beneficios econémicos o
dividendos.
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9. Activos Netos Atribuibles a los Tenedores de Acciones Redimibles (continuacion)
Los activos netos del Fondo, se encuentran conformados de la siguiente manera:

NGmero de unidades Valores de la unidades de

inversion
2015 2014 2015 2014

Saldo al 1 de enero B/. 938 B/. 1,380 B/. 1,038,349 B/. 1,480,551
Aumento en los activos netos atribuibles a los

poseedores de las acciones redimibles 37,958 43,838
Suscripcién de nuevas unidades de inversion 17 128 19,627 139,318
Redencién de unidades de inversion (178) (570) (200,237) (625,358)
Saldo al 31 de diciembre B/. 777 BI. 938 B/. 895,697 B/. 1,038,349

Las acciones redimibles a opcion del inversionista se pueden redimir en cualquier momento, y se
realizan a precios basados en el valor neto por accion del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no ha declarado ni pagado dividendos.

10. Litigios

Al 31 de diciembre de 2015, no existen reclamos legales interpuestos en contra del Fondo, por lo
que no se han reconocido contingencias para posibles pérdidas.

11. Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Fondo estan sujetas a revision por parte de las
autoridades fiscales hasta por los tres (3) ultimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2015, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no incurrié en impuesto sobre la renta. Asi mismo, la
administracion indicd que mantendra sus operaciones con inversiones exentas de impuesto sobre
la renta y/o extraterritoriales por lo que no arrastra pérdidas fiscales que puedan realizar en un
futuro y, por consiguiente, no registra impuesto diferido.
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12. Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las partes
y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. EIl estado de
situacion financiera del Fondo esta compuesto de instrumentos financieros en su mayoria.

Los instrumentos financieros exponen al Fondo a varios tipos de riesgos. La Junta Directiva del
Fondo ha aprobado una Politica de Administracion de Riesgos, la cual identifica cada uno de los
principales riesgos a los cuales estd expuesto el Fondo.

Los principales riesgos identificados por el Fondo son los riesgos de credito, contraparte,
mercado, tasa de interés, liquidez y financiamiento y operacional, los cuales se describen a
continuacion:

Riesgo de Crédito

El Fondo esté expuesto al riesgo crediticio, que es el riesgo asociado a la posibilidad de que una
entidad contraparte sea incapaz de pagar sus obligaciones a su vencimiento. En este periodo
ninguno de estos activos ha sufrido pérdida de valor producto de disminucion en sus
calificaciones crediticias, ni tampoco estan vencidos.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el Fondo mantiene sus inversiones en valores en titulos de
deuda con grado de inversion de calidad crediticia estable. Los activos del Fondo se concentran
geogréficamente en la Republica de Panama.

Riesgo de contraparte

Es el riesgo de que una contraparte incumpla en la liquidacion de transacciones de compra o
venta de titulos-valores u otros instrumentos negociados en los mercados de valores.

Las politicas de administracion de riesgo sefialan limites de contraparte, que determinan, en cada
momento, el monto maximo de exposicion neta a transacciones por liquidar que el Fondo puede
tener con una contraparte.

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero del Fondo, se reduzca por causa de cambios
en las tasas de interés, en las tasas de cambio de monedas, por movimientos en los precios de las
acciones o por el impacto de otras variables financieras que estan fuera del control del Fondo.

Como parte de todo este proceso el area de riesgos evalia y da seguimiento a las posiciones
sujetas a riesgo de mercado a traves de metodologias que tienen la capacidad de medir las
pérdidas potenciales asociadas a movimientos de precios, tasas de interés o tasas de cambio de
monedas, asi como medir las concentraciones de las posiciones y en un futuro la sensibilidad de
esas posiciones ante distintos escenarios considerando los extremos. Sin embargo, el riesgo de
mercado es primordialmente controlado mediante una serie de limites que son utilizados para
alinearse con el apetito de riesgo del Fondo y con politicas precisas para el control de limites.
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12. Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuacion)
Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés es el resultado de la exposicion de los activos y pasivos financieros
del Fondo ante cambios en la estructura temporal de las tasas de interés (curva de rendimientos),
volatilidad de las tasas y reprecio, lo cual se traduce en la fluctuacion de los flujos futuros de
efectivo.

De acuerdo con la politica del Fondo, la sensibilidad global a las tasas de interés es monitoreada
diariamente por el area respectiva, la cual es revisada trimestralmente por la Administracion.

Riesgo de liquidez y/o financiamiento

Consiste en el riesgo de que el Fondo no pueda cumplir con todas sus obligaciones por causa,
entre otros, de un retiro inesperado de fondos aportados por inversionistas o clientes, la
reduccion en el valor de las inversiones, la excesiva concentracion de pasivos en una fuente en
particular, el descalce entre activos y pasivos, la falta de liquidez de los activos o el
financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo.

Administracion del riesgo de liquidez

Las politicas de administracion de riesgo establecen limites de liquidez que determinan la
porcion de los activos del Fondo que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez,
limites de composicion de financiamiento, limites de apalancamiento y limites de plazo.

Riesgo operacional

El riesgo operacional es el riesgo de que se ocasionen pérdidas por la falla o insuficiencia de
controles en los procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no estan
relacionados a riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales como los que provienen de
requerimientos legales y regulatorios y del comportamiento de los estandares corporativos
generalmente aceptados.

La administracién y custodia de todas las operaciones del Fondo es realizada por SFC

Investment, S. A., una entidad relacionada al Fondo, la cual se encuentra debidamente autorizada

por la Superintendencia de Valores, bajo las licencias de Administrador de Inversiones y

Custodia de Valores. La administradora del Fondo evalla periddicamente estrategias para

minimizar el impacto financiero del riesgo operativo a través de:

e Identificacion y evaluacion de los riesgos operativos en los diferentes procesos de la
organizacion;

e Registro y evaluacion de las pérdidas operacionales que se presentan; y

e Registros de eventos de impacto que deben ser atendidos por el Comité de Riesgo.
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