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La version en espanol del texto de los suplementos a la circular de ofrecimiento del
CABEI Central American Fund PLC y estados financieros auditados no es la version oficial.
Debido al domicilio del fondo, el texto en inglés es la version oficial que se ha resgistrado
con las autoridades de regulacion irlandesas. En el evento de un desacuerdo en las dos
versiones, el texto en inglés sera el que prevalecera.
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Historia de la Compania

Descripcion

CABEI Central American Fund plc, constituida el 12 de marzo de 1999 en Dublin, Irlanda con el nimero de registro
303448 estd designada como una sociedad de responsabilidad limitada, sociedad de inversiones abierta con capital
variable. Es una compafia sombrilla con derecho a emitir varias clases de acciones en diferentes carteras. La Compaiia
ha emitido acciones en el CABEI CENTRAL AMERICAN PORTFOLIO (‘la Cartera’), que es la unica cartera actual.
La Compaiiia esta administrada por el Bank of Ireland Securities Services Limited. El Gerente de Inversiones, DWS
Finanz-Service GmbH, es una subsidiaria indirecta de Deutsche Bank AG. La Cartera se denomina en ddlares de los
Estados Unidos.

La Compania esta domiciliada en Irlanda. Estd autorizada en Irlanda como una compaiia de inversidon y es una
Compaiiia de inversion designada de conformidad con la Seccidén 256 de la Ley de Compaiiias de 1990 de Irlanda y
esta supervisada por el Regulador Financiero. Las acciones de la Cartera estan en lista de la Bolsa de Valores de
Irlanda.

Objetivos y Politicas de la Inversiones.

El objetivo de inversion del Fondo es generar una tasa alta de rendimiento real. El Fondo busca lograr este objetivo,
invirtiendo principalmente en instrumentos de deuda e instrumentos relacionados y en instrumentos de equidad e
instrumentos relacionados emitidos por emisores soberanos, sus agentes y entidades descentralizadas, emisores propiedad
del estado nominados para privatizacién, emisores corporativos, emisores supranacionales, emisores cuasi-
gubernamentales, y cualesquiera otros emisores que se estimen adecuados para inversion por los Directores, o un
comité de los mismos. Los paises para inversion incluyen Guatemala, Honduras, El Salvador, Nicaragua, Costa Rica,
Meéxico, Colombia, Argentina, Panama, la Republica Dominicana, Belice, Espafia y la Republica de China, y cualesquiera
otros paises que se conviertan en miembros del Banco Centroamericano para Integracion Economica (CABEI) y que se
estimen adecuados para inversion por los Directores o un comité de los mismos.

Las restricciones de inversion y préstamo de la Cartera se detallan en un Suplemento a la Circular de Oferta emitida el
24 de julio del 2007. Aunque la Cartera no es un fondo UCITS (Compromisos para Inversion Colectiva de Valores
Transferibles), los Directores resolvieron aplicar las restricciones sobre inversiones y préstamos que son aplicables a
los fondos UCITS de la Cartera, como consecuencia de instrucciones de la Unidén Europea.

Administracion de Inversiones

DWS Finanz-Service GmbH presta sus servicios como Gerente de Inversiones de conformidad con un acuerdo de
administracion de inversiones de fecha 31 de diciembre del 2004.

Valor de Activo Neto

El Valor de Activo Neto del Fondo se calcula diariamente para cada dia que sea dia habil en Dublin y New York. El
Valor del Activo Neto de la Cartera se calcula dividiendo el valor de los Activos Netos de la Cartera (el valor de sus
activos menos sus pasivos) por el numero total de Acciones en circulacion. Todos los valores mantenidos en la Cartera
para los cuales las cotizaciones del mercado estan disponibles se valuan al precio de cierre cambiario primario cotizado
por los valores (pero si hay disponibles cotizaciones de oferta y cotizaciones solicitadas, al Gltimo precio de oferta
corriente, mas bien que el precio de cierre cotizado). Valores de deuda se evaltan por servicios de fijacion de precios
aprobados por los Fiduciarios de la Cartera. Si los servicios de fijacion de precios no pueden proveer evaluaciones, los
valores se valorizan a la cotizacidon de oferta mas reciente o precio evaluado, segun aplicable, obtenidos de un corredor
de valores. Dicho servicio podra usar varias técnicas de fijacion de precios, que toman en cuenta factores adecuados
tales como rendimiento, calidad, tasa de cupdn, vencimiento, tipo de emision, caracteristicas de comercio y otros
datos, asi como cotizaciones de los corredores.
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Historia de la Compaiiia (continuar)

Valor de Activo Neto (Continuar)

Todos los demas valores y activos para los cuales no haya cotizaciones de mercado facilmente disponibles se toman al
valor de realizacion probable segtin se determine de buena fe por los Directores (o por un comité de fijacion de precios
de los Directores establecido para ese fin), con la aprobacion del Custodio, aunque el calculo real puede hacerse por
otras personas competentes y responsables. Cualesquiera activos o pasivos inicialmente expresados en monedas que no
sean dolares americanos se traducen a dolares US a la tasa de cambio de cierre cotizada por un servicio de fijacion de
precios reconocido. El Valor de Activo Neto por Accion de la Cartera se publica cinco veces por semana en el ‘Financial
Times’.

Emision y Recompra de Acciones

Los procedimientos para la emision y recompra de acciones se describe en detalle en la Circular de Oferta de fecha 1°
de enero del 2005, y suplementos subsiguientes a la misma. El Dia de Operaciones de la Cartera es cualquier dia que
sea un dia habil en Dublin y New York.

Emision de Acciones

La asignacién de Acciones se hace normalmente a partir del Dia de Operaciones contra solicitudes recibidas en Dublin
por el Administrador a las 9:00 pm. hora Dublin el Dia Habil anterior. Solicitudes para la compra de Acciones se
pueden hacer por facsimile, correo electronico o por escrito al Administrador.

Recompra de Acciones

Las solicitudes para recompra de Acciones deben recibirse por el Administrador a mas tardar a las 9:00 pm. hora de
Dublin en un Dia Habil con una antelacion de por lo menos dos Dias Habiles al Dia de Operaciones correspondiente,
y entonces se negociara normalmente el Dia de Operaciones. Solicitudes para la recompra de Acciones pueden hacerse
ya sea por fax o por escrito al Administrador.

Informacion publicada

Los Accionistas recibiran Informes anuales auditados e Informes semestrales no auditados de la Compaiiia, a solicitud.
Los avisos a las asambleas generales se enviaran a los accionistas con por lo menos veintiun dias antes de las asambleas.
El Valor de Activo Neto por Accioén y anuncios de dividendos, si hubiera, se publicaran en el ‘Financial Times’. Las
suscripciones y precios de redencion podran obtenerse de la oficina registrada de la Compaiiia.

Un estado de cambios en la composicion de la cartera durante el afio se pondra a disposicion de los accionistas al
recibirse una solicitud por escrito.

Los rendimientos pasados no son necesariamente una guia para rendimientos futuros. Los ingresos de inversiones
pueden fluctuar en valor y en términos monetarios. Cambios en las tasas de cambio entre las monedas puede causar
que el valor de las acciones disminuya o aumente.

Cualquier informacion comuniquese con:

Bank of Ireland Securities Services Limited
New Century House

Mayor Street Lower

International Financial Services Centre
Dublin 1, Irlanda

Tel: 353 1 670 0300 — Fax: 353 1 829 0144

Los detalles anteriores estan en forma resumida unicamente y deben leerse en conjunto con la informacion detallada
contenida en la Circular de Oferta revisada de fecha 1° de enero del 2005, y suplementos subsiguientes a la Circular de
Oferta.
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Informe del Gerente de Inversiones

El valor del activo neto del CABEI Central American Fund se redujo en 13.78% para los doce meses que terminan el
31 de diciembre del 2008. Al final del periodo anual, el Fondo tenia activos netos de US $92.75 millones y un valor de
activo neto de US $1,391.41 por accion.

Ambiente de Inversion

Los mercados de deuda en los Estados Unidos, Centro América, el Caribe y Sur América tuvieron un desarrollo sélido
durante los primeros tres meses del 2008. Sin embargo, su rendimiento comenzo a deteriorarse en el segundo trimestre,
por ansiedad por parte de los inversionistas después del colapso de Bear Stearns y de preocupaciones con respecto a las
perspectivas de inflacion global. En septiembre, los mercados financieros sufrieron otro ataque después de la bancarrota
de Lehman Brothers. Las preocupaciones sobre las perspectivas de crecimiento globales dominaron los mercados,
ademas de los sentimientos negativos de los inversionistas. Asimismo, ademas de la confusion financiera, el Banco de
la Reserva Federal US (US Federal Reserve Bank) redujo las tasas de interés por 275 puntos base (bps) de 3.00% a
0.25% para finales de afio.

La deuda soberana centroamericana no pudo esquivar la crisis financiera global. A partir de septiembre del 2008, el
desapalancamiento dentro de su base de inversién puso presion significante sobre activos mds riesgosos. Muchos
inversionistas de mercados seguros (Estados Unidos, Europa Occidental) cortaron posiciones en todas las clases de
activos riesgosos lo cual sopesd sobre los bonos en doélares US de Centro América y el Caribe. La deuda soberana de
El Salvador experiment6 la mayor ampliacion de margen contra el US Treasury, seguido por Guatemala y Costa Rica;
mientras que los margenes de Panama y México tuvieron una ampliacion mas moderada.

A lo largo del 2008, la confusion financiera global cada vez mayor deprimid progresivamente el cuadro econdmico en
Centro América y el Caribe. Fuertes relaciones con la economia global hicieron que la region fuera vulnerable a
contagio. El crecimiento comenzo6 a mermar marcadamente debido a una economia estadounidense atorada en recesion.
Los Estados Unidos absorben la mayoria de las exportaciones de la region y es responsable de la mayoria de las
inversiones directas extranjeras, turismo y flujos de remesas. Al lado positivo, las preocupaciones por la inflaciéon ya
no dominaron los titulares durante la segunda mitad del 2008, cuando los precios de energia internacional y precios de
alimentos cayeron significativamente. En lo que respecta los paises por separado, es aparente que algunos estan mejor
preparados para hacerle frente a una severa disminucion global que otros.

*  Después de la tendencia de crecimiento en el 2007, el cuadro econdmico de Costa Rica cambio significativamente
en el 2008. Politicas monetarias restrictivas redujeron la disponibilidad del crédito, a su vez contribuyendo a una
disminucién econémica. Ademas, la recesion global, especialmente en los Estados Unidos ya era sensible en el
rendimiento de exportaciones. Mas positivamente, el rendimiento fiscal sorprendié con un alza en 2008. La
recaudacion impositiva aumentd, mientras que los desembolsos crecieron a un paso mas moderado y prudente.
Como resultado de ello, el gobierno tiene ahora mas recursos para estimular la inestable economia durante 2009.

*  De conformidad con el indice economico mensual de actividades de El Salvador, la disminucién comenz6 a ganar
impulso hacia finales del 2008. Fuertes uniones con la economia inestable de los Estados Unidos se tradujo en un
rendimiento mas débil en las exportaciones, disminuyd el flujo de remesas y menos inversion directa extranjera.
Al igual que en otros paises de importacion de materias primas, la inflacion entr6 en una clara tendencia negativa
durante la segunda mitad del 2008. En particular, los precios de energia en contraccion resultaron en una baja en
costes de transporte mas bajos.

. El segundo semestre del 2008 marco un rendimiento econdmico en deterioro en Guatemala. La recesion US
comenzo a hacer estragos en el pais en vias de bajas en la demanda de exportaciones y remeses. De otro lado, el
rendimiento de las cuentas fiscales fue bueno, apoyado por ingresos mejor que los esperados. Recientes reformas
fiscales y esfuerzos para evitar la evasion fiscal resultd en un aumento de los ingresos impositivos del pais, dando
asi flexibilidad al gobierno para estimular la economia a fin de evitar una fuerte desaceleracion. El panorama de
inflacion fue moderado ayudado por la caida en los precios de materias primas internacionales.

. Nicaragua experiment6 condiciones extremadamente dificiles en 2008. Demanda doméstica débil junto con
exportaciones mas bajas a los Estados Unidos, asi como el comercio entre las regiones agobio significativamente
la economia. Los sectores mas dinamicos de Nicaragua también son los mas orientados hacia las exportaciones.
Precios internacionales en aumento para energia y alimentos tuvo un enorme impacto negativo sobre en la cuenta
de importaciones y evitd que declinara el déficit de cuenta corriente de aproximadamente 15% del PIB.
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Informe del Gerente de Inversiones (continuar)

Ambiente de Inversion (Continuar)

*  Bien que se perdiera impetu por motivo de menores demandas de US, el buen rendimiento econdmico de Panama
se mantuvo en el 2008. EI crecimiento se convirtid en una historia de demanda doméstica basado en desembolsos
de inversion impresionantes dirigidos hacia la expansion del Canal, y el desarrollo de carreteras, refinerias de
petroleo y sitios de descanso para turistas.

e La disminucion de la economia global unido a condiciones monetarias restrictivas llevaron a una moderacion
significante en el crecimiento econémico en la Republica Dominicana durante el 2008. Ingresos por turismo en
deterioro y flujos reducidos en las remesas resultaron ser la mayor carga para el pais. En el lado positivo, la
inflacion se vio reducida en el segundo semestre del 2008 debido a precios bastante disminuidos de alimentos y
energia internacionales.

En lo que respecta los paises fuera de la region de Centro América y del Caribe, las perturbaciones globales en la
economia y los mercados financieros también se comenzaron a sentir. En el 2008, la estrecha relaciéon de México con
la economia en recesion de los Estados Unidos resultd en una caida severa del crecimiento. En primer lugar, la
desaceleracion en el sector manufacturero estadounidense se convirtio en una carga pesada en las exportaciones
automovilisticas. En segundo lugar, la reduccion en el flujo de remesas de los trabajadores agobi6 el consumo privado.
Ademas, el pais se enfrentd a una disminucion en la produccion de petroleo. En el ultimo afio Pemex extrajo 31%
menos crudo de Cantarell, el campo petrolifero mas grande de México. La produccion total de petrdleo cayd 9% ano-
por-afio durante 2008.

En otras partes, Argentina experimentd un doble golpe debido a la fuerte disminucion global alimentando los mercados
de la economia doméstica y los mercados financieros internacionales quedando cerrados desde que hubo incumplimiento
de sus bonos en el 2001. El clima econdmico argentino continué deteriorandose ya que el gobierno no tuvo €xito en
convencer a los inversionistas de su habilidad de estabilizar los rendimientos macroeconémicos. A fines de diciembre,
las autoridades lograron estabilizar la moneda después de un periodo de depreciacion importante del peso.
Recientemente, los depositos en pesos comenzaron a crecer nuevamente, reflejando parcialmente controles de capital
mas rigidos, reduciendo la habilidad del sector corporativo de acumular los dolares US. Colombia comenzo6 a mostrar
signos de una disminuciéon econdmica severa en la segunda mitad de 2008. La fuerte union del pais a la economia
estadounidense y Venezuela fue la razon principal detras del deterioro de actividad, principalmente por la baja en las
exportaciones.

Estrategia de Inversion

Después de que los mercados de bonos en Centro y Sur América sufrieron severamente de la confusion de los mercados
financieros globales, el sentimiento en deterioro de los inversionistas y ansiedad sobre el panorama de crecimiento
global desde el verano del 2008, en diciembre ultimo hubo algun alivio para el rendimiento del fondo. Los inversionistas
no solo tomaron posiciones en paises latinoamericanos mas grandes como Brasil, México, Colombia y Peru pero
también se interesaron por oportunidades atractivas en Centro América y el Caribe.

A lo largo del afio, la administracion del fondo generalmente tomoé una actitud cautelosa en su estrategia de inversiones.
Desafios econémicos y politicos en El Salvador permitieron que nos mantuviéramos en posicion de espera versus el
indice de referencia. Se mantiene una exposicion estratégica en bonos USD de Panamd, Costa Rica y Guatemala, ya
que estos paises mostraron los principios mas fuertes de la region. Con la intensificacion de la confusion global en
septiembre del 2008, las posiciones del mercado local en México fueron reducidos significativamente, y la duracion
fue acortada. Posiciones tacticas en la deuda local de paises ‘beta altos’ como Colombia fueron cerrados mucho antes
que las monedas y bonos comenzaran a experimentar presion masiva. Se redujo la duracién de margenes, especialmente
en México y Colombia. Las tenencias en Argentina fueron fijadas en cero debido a los severos problemas econémicos
y politicos del pais.

Posiciones en bonos a corto plazo de la Republica Dominicana fueron mantenidas como una inversion de diversificacion.
Los bonos de Nicaragua fueron tomados como una inversidon en mejoras adicionales del pais, especialmente ya que la
tenencia de esta cartera se beneficia de amortizacion constante haciéndolo una inversion atractiva a corto plazo. La
exposicion corporativa fue minima y principalmente dirigida a nombres con menor correlacion a los mercados financieros
globales. En diciembre del 2008, las preocupaciones en aumento sobre la disminuciéon econoémica hicieron que los
participantes en los mercados comenzaran a fijar precios con agresivos cortes de tasa en México. Por lo tanto, la
administracion del fondo desarrolld las posiciones del mercado local mexicano. Adicionalmente, la exposicion a El
Salvador fue tacticamente aumentada a finales del 2008 conforme los margenes se habian ampliado a niveles no
justificados por las bases.
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Informe del Gerente de Inversiones (continuar)

Estrategia de Inversion (Continuar)

Al 31 de diciembre del 2008, el Fondo tuvo una duracion modificada promedio de 4.64'. El vencimiento promedio
estaba a 10.8 afios. El Fondo tenia un total de 22 valores en su cartera, y la clasificacion promedio de estos valores era
BB+, segtin clasificado por Standard & Poor’s. Al final del periodo fiscal, aproximadamente 69% de los activos totales
del Fondo fueron invertidos en valores de miembros fundadores del Banco Centroamericano de Integracion Economica
(CABEI), o sea, Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Nicaragua. Aproximadamente 11.2% de los activos de la
cartera fueron invertidos en valores de miembros extra-regionales CABEI, o sea, México y Colombia. Aproximadamente
7.9% fue invertido en valores de Panama y alrededor de 3.6% en bonos de la Republica Dominicana. A fines de
diciembre, el Fondo también tenia 1.95% de activos netos en efectivo, mayormente en ddlares US.

Perspectivas de Inversion

Actualmente, las perspectivas de ingresos del fondo dependen de tres factores: crecimiento global, desarrollo del
mercado financiero internacional y eventos especificos en cada pais.

Los gobiernos en paises desarrollados han dado un fuerte apoyo a los sistemas financieros débiles a fin de evitar
repeticion del evento negativo como el colapso de Lehman en septiembre del 2008. En enfoque del mercado se ha
movido hacia el impacto de la crisis en el crecimiento econdmico global. Generalmente, los indicadores econémicos
reflejan un lado negativo, indicando una depresién econéomica severa. Por consiguiente, se espera que tanto los Estados
Unidos como la Unién Europea presenten durante 2009 grandes paquetes de estimulo fiscal. Un nimero de economias
de mercado emergentes también han comenzado a cambiarse a politicas contra ciclicas masivas, que van de cortes en
las tasas de interés a medidas fiscales significantes. Pero, aun en el mejor de los casos, la actividad econémica
posiblemente se mantenga débil a lo largo del 2009.

Las inciertas perspectivas globales posiblemente continuen agobiando a los paises Centro Americanos, ya que crecimiento
y flujo de capital pueden sufrir de una caida especialmente en las actividades econémicas de los Estados Unidos.
Dentro de la region de Centro América y el Caribe, Guatemala, Costa Rica y Panama parecen estar mejor preparados
para hacerle frente un severo deterioro global. Los balances fiscales s6lidos de Guatemala y Costa Rica proveen a los
gobiernos con esa flexibilidad eventualmente necesaria para estimular la economia. Panama tiene su historial de
crecimiento individual, que esta mayormente relacionado con el proyecto de expansion del Canal. Las autoridades en
El Salvador y en la Reputblica Dominicana tienen menos disponibilidad de recursos fiscales. Por consiguiente, los
déficits fiscales se deterioran significativamente a fin de financiar las medidas para estimular las economias débiles.
Con una fuerte tendencia hacia la baja de los precios de energéticos y alimentos, las preocupaciones sobre inflacion no
seran un topico de importancia en el 2009. Se espera que los importadores de materias primas netas en Centro América
y el Caribe experimenten un alivio significativo, ya que muchos de ellos permitieron un paso completo de precios de
materias primas mas altos a los precios domésticos.

Con motivo de la crisis financiera volcandose a la economia real, la administracion del fondo continuara con un
enfoque de inversion cauteloso, especialmente en el corto plazo. En general, la administracion del fondo esta convencida
que algunos de los emisores centroamericanos ofrecen valores atractivos, que se asignaran activamente entre los diferentes
nombres regionales. Continuamos estando seguros que una administracion activa de una cartera de deuda diversificada
centroamericana ofrece oportunidades atractivas en la totalidad de los ingresos.

En representacion del Gerente de Inversiones
DWS Finanz-Service GmbH

Dr. Nicolas Schlotthauer, CEFA
Gerente de Cartera

Enero del 2009

!'La duracion modificada es el cambio de precio porcentual de un valor o cartera para un dado cambio en rendimiento: Mientras mas alta la duracion
modificada de un valor o cartera, mas alta su sensibilidad a cambios de rendimiento.
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Informe de los Directores

Por este medio los Directores presentan el Informe Anual y los Estados Financieros auditados para el afio que termina
el 31 de diciembre del 2008.

Declaracion de las responsabilidades de los Directores

Los Directores son responsables de la elaboracion del Informe de los Directores y los estados financieros de conformidad
con a ley aplicable y los reglamentos.

La Compaiiia requiere que los Directores preparen los estados financieros para cada afio financiero. De conformidad
con esa ley, los Directores han elegido preparar los estados financieros de la Compaiiia de acuerdo con Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados de Irlanda, que comprende la ley aplicable y las normas contables emitidas por
el Consejo de Normas Contables y promulgadas por el Institute of Chartered Accountants de Irlanda.

Se requiere por ley que los estados financieros de la Compaiiia reflejen un cuadro verdadero y equitativo del estado de
los asuntos de la Compaiia y sus resultados en las operaciones para ese periodo.

En la preparacion de esos estados financieros, se requiere que los directores:

» seleccionen politicas contables adecuadas para luego aplicarlas en forma consistente

* hagan juicios y estimados que sean razonables y prudentes; y

» preparen los Estados Financieros de acuerdo con actividades de la empresa a no ser que sea inapropiado suponer
que la Compania continue haciendo negocios.

Es la responsabilidad de los directores mantener libros de contabilidad adecuados que reflejen, con exactitud razonable
en cualquier momento, la situacion financiera de la Compaiia y hagan posible asegurarse que los estados financieros
cumplen con las Leyes de Sociedades Mercantiles de 1963 al 2006. También forma parte de sus responsabilidades
tomar las medidas que tengan a su disposicion en forma razonable para salvaguardar los activos de la Compaiiia y
prevenir y detectar cualquier fraude y otras irregularidades. En este sentido, para seguridad se han confiado los activos
de la Compaiiia a un Custodio.

Asimismo, los directores son responsables para elaborar un Informe de los Directores que cumple con los requerimientos
de las leyes de Sociedades Mercantiles de 1963 al 2006.

Actividades principales

La Compaiiia ha sido aprobada por la Autoridad Reguladora de Servicios Financieros de Irlanda (Irish Financial Services
Regulatory Authority) como una compaiia de inversion de conformidad con la Parte XIII de la Ley de Sociedades
Mercantiles, 1990.

El objetivo de la Compaiiia es generar una tasa alta de rendimiento real.

El Informe del Gerente de Inversiones contiene una revision de los factores que contribuyeron al rendimiento durante
el ano. Los Directores no anticipan ningun cambio en la estructura u objetivos de inversion.
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Informe de los Directores (continuar)

Objetivos y politicas de l1a Administracion de Riesgos

Los principales riesgos que surgen de los instrumentos financieros de la Compaiiia son de mercado, moneda, tasa de
intereses, precio, liquidez y riegos de crédito de la contraparte, segun se refleja en las notas a estos estados.

Eventos desde el cierre del afio

No ha habido eventos de importancia que afecten a la Compaiiia desde fines de afio.
Dividendos

Los directores no recomiendan el pago de dividendos.

Tenencia de acciones substanciales

El Banco Centroamericano de Integraciéon Econdmica tenia un interés del 75.00% (2007: 69.15%) en las Acciones de
la Compaiiia al cierre del afio.

Directores y Secretario
Los Directores que desempefiaron cargos durante el afio bajo revision fueron:

Alejandro Rodriguez (Costa Rica)

Jaime Chavez (Honduras)

Markus Kohlenbach (Aleman)

Michael Greene (Irlanda)

Nick Rischbieth Gloe (Honduras)

Per Ake Rydberg (sueco) (residente en Irlanda)

Mario Arana (nicaragiiense) (nombrado 1° marzo 2008)
Walter Dostmann (Aleman) (Presidente del Consejo)

Intereses de los Directores en Acciones y Contratos

El sefior Walter Dostmann es tenedor de una accidon de suscripcion. Ninguno de los Directores enumerados arriba
quienes desempenaron cargos al cierre del afio tuvieron intereses en Acciones de la Compaiiia en esa fecha o en
cualquier momento durante el afio financiero.

Transacciones que involucran a los Directores

No hubo contratos ni arreglos significativos en relacion con el negocio de la Compaiiia en los cuales los directores o el

secretario de la Compaiiia hayan tenido un interés como se define en la Ley de Sociedades Mercantiles de 1990 en
ningin momento durante el afo financiero.
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Informe de los Directores (continuar)

Registros de Contabilidad

Los Directores consideran que han cumplido con los requerimientos de la Seccion 202 de la Ley de Sociedades
Mercantiles de 1990 con respecto a los libros de contabilidad, habiendo contratado a personal de contabilidad con
conocimientos adecuados y disponiendo de recursos suficientes para la funcion financiera. Los libros de contabilidad
de la Compaiiia se mantienen en:

Bank of Ireland Securities Services Limited
New Century House

Mayor Street Lower

International Financial Services Centre
Dublin 1

Irlanda.

Auditores

De conformidad con la Seccidén 160(2) de la Ley de Sociedades de 1963, KPMG, Contadores Titulados, continuara en
su cargo.

En representacion del Consejo/de Administracion
Walter Dostmann
Per Ake Rydberg

27 de marzo del 2009
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Informe del Custodio a los Accionistas

Nos hemos informado de la conducta de CABEI Central American Fund plc — CABEI Central American Portfolio (la
Compaiia) para el afio que termina el 31 de diciembre del 2008, en nuestra calidad de Custodio de la Compaiia.

Este informe juntamente con la opinion ha sido preparado para y inicamente para los accionistas de la Compaiiia como
un 6rgano, de conformidad con el Aviso 7 Non-UCITS y para ningan otro fin. Al emitir esta opinion, no aceptamos ni
asumimos responsabilidad alguna para ningun otro proposito o ninguna otra persona a la que se muestre este informe

Responsabilidades del Custodio

Nuestras obligaciones y responsabilidades se encuentran esbozadas en el Aviso 7 No.-UCITS del Regulador Financiero.
Una de esas obligaciones es indigar sobre la conducta de la Compaiiia en cada periodo contable anual e informe sobre
ello a los accionistas.

Nuestro informe indicara si, en nuestra opinion, la Compafiia ha sido manejada en ese periodo de conformidad con las
disposiciones del Memoranda y Articulos de Asociacion de la Compaiiia y los Avisos Non-UCITS. Es la responsabilidad
total de la Compaiiia de cumplir con estas disposiciones. Si la Compaiiia no lo ha cumplido, nosotros como Custodios
debemos declarar del por qué de ello y detallar los pasos que hemos tomado para corregir la situacion.

Base para la Opinion del Custodio

El Custodio conduce estas revisiones seglin, en su opinién razonable, lo considera necesario a fin de cumplir con sus
obligaciones segun se esbozan en el Aviso 7 Non-UCITS y asegurarse que, en todo aspecto material, la Compaiia ha
sido manejada (i) de conformidad con las restricciones impuestas sobre sus facultades de inversion y negociacion de
préstamos por las disposiciones de su documentacion constitucional y los reglamentos apropiados, y, (ii) de otra forma
de conformidad con la documentacion constitucional de la Compaiiia y los reglamentos apropiados.

Opinion

En nuestra opinion, la Compaiiia ha sido manejada durante el afio en todo aspecto material:

(1) de conformidad con las restricciones impuestas sobre las facultades de inversion y negociacion de préstamos
de la Compaiiia por el Memoranda y Articulos de Asociacion y por el Regulador Financiero segtin los poderes
otorgados al mismo por la Parte XIII de la Ley de Sociedades Mercantiles de 1990 y la Ley de Inversion de
Fondos del 2005; vy,

(i1) de otra forma de conformidad con las disposiciones del Memoranda y Articulos de Asociacion y la Parte XIII
de la Ley de Sociedades Mercantiles de 1990.

The Governor & Company of the Bank of Ireland
27 de marzo del 2009.
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El Informe del Auditor Independiente a los Miembros de CABEI
Central American Fund plc-CABEI Central American Portfolio
(la Compainia)

Hemos auditado los Estados Financieros de la Compaiiia para el afio que termina el 31 de diciembre del 2008 que
comprenden el Estado de Ingresos, Balance General, el Estado de Cambios en los Activos Netos atribuibles a los
Tenedores de Acciones Participantes Redimibles, el Programa de Inversiones y notas relacionadas. Estos Estados
Financieros fueron preparado de conformidad con politicas de contabilidad que alli se establecen.

Este informe se hace unicamente para los miembros de la Compaiiia, como 6rgano, de conformidad con la seccién 193
de la Ley de Sociedades Mercantiles de 1990. Nuestro trabajo de auditoria fue emprendido con el propdsito de indicar
a los miembros de la Compaifiia aquellos asuntos que debemos mencionarles en un informe de auditoria y para ningun
otro fin. Al grado mas amplio permitido por la ley, no aceptamos ni asumimos responsabilidad ante nadie que no sea
la Compaiiia y los miembros de la misma, como un érgano, por nuestro trabajo de auditoria, por este informe, o por la
opinion que nos hemos formado.

Las responsabilidades correspondientes a los directores y auditores

Las responsabilidades de los Directores para la elaboracion del Informe Anual y los Estados Financieros de conformidad
con la ley irlandesa aplicable y las normas de contabilidad emitidas por el Consejo de Practicas de Auditoria (Accounting
Standards Board) y promulgadas por el Instituto de Auditores Titulados de Irlanda (Chartered Accountants) en Irlanda
(Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Irlanda) se establecen en la Declaracion de Responsabilidades
de los Directores en la pagina 7.

Nuestra responsabilidad es auditar los Estados Financieros de conformidad con requerimientos legales y reglamentarios
relevantes y las Normas Internacionales de Auditoria (International Standards on Auditing) (Reino Unido e Irlanda).

A continuacion sirvase encontrar nuestra apreciacion en el sentido que los Estados Financieros reflejan una opinion
verdadera y equitativa de conformidad con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Irlanda, y estan
adecuadamente preparados de conformidad con las Leyes de Sociedades Mercantiles 1963 al 2006. Ademas, indicamos
si hemos obtenido todos los datos y explicaciones que consideramos necesarios para los propdsitos de nuestra auditoria,
y si los Estados Financieros concuerdan con los libros de contabilidad. Asimismo informamos nuestra opinién con
respecto a:

* si la Compaiiia ha mantenido libros de contabilidad adecuados; y
¢ si el Informe de los Directores concuerda con los Estados Financieros.

También les informamos si, en nuestra opinion, la informacion especificada por la ley sobre la remuneracion de los
Directores y las transacciones de los Directores no han sido divulgadas y, donde sea adecuado, incluir dicha informacion
en nuestro informe.

Nos enteramos de la otra informacién contenida en el Informe Anual y consideramos si la misma es consistente con los
Estados Financieros auditados. La otra informacion comprende solo el Informe de los Directores, el Informe del
Custodio, y el Informe del Gerente de Inversiones. Consideramos las implicaciones para nuestro informe si nos damos
cuenta de cualesquiera declaraciones aparentemente falsas o inconsistencias materiales con los Estados Financieros.
Nuestra responsabilidad no se extiende a ninguna otra informacion.
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El Informe del Auditor Independiente a los Miembros de CABEI
Central American Fund plc-CABEI Central American Portfolio
(la Compania) (continuar)

Base de la opinion de auditoria

Llevamos a cabo nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales sobre Auditoria (Reino Unido e Irlanda)
emitidas por el Consejo de Normas de Auditoria. Una auditoria incluye una revision, en una base de prueba, de
evidencia correspondiente a los montos y divulgaciones en los Estados Financieros. Ello también incluye una evaluacion
de los estimados significantes y juicios hechos por los Directores en la elaboracion de los Estados Financieros, y si las
politicas de contabilidad son apropiadas para las circunstancias de la Compaiiia, al ser aplicadas en forma consistente
y divulgadas adecuadamente.

Hemos planificado y llevado nuestra auditoria a fin de obtener toda la informacion y explicaciones que hemos considerado
necesarias a fin de proveernos con suficiente prueba para dar una seguridad razonable que los Estados Financieros
estan libres de representaciones falsas materiales, ya sea causadas por fraude u otras irregularidades o errores. Al
formar nuestra opinidn, también hemos evaluado la eficacia general de la presentacion general de la informacion en
los Estados Financieros.

Opinién

En nuestra opinion, los Estados Financieros

« reflejan una opinion verdadera y justa, de conformidad con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados de
Irlanda, del estado de los asuntos de la Compaiiia al 31 de diciembre del 2008 y de sus ganancias para el afio que
entonces termina; y

* han sido adecuadamente preparados de conformidad con la ley de Sociedades Mercantiles de 1963 al 2006.

Hemos obtenido toda la informacion y explicaciones que hemos considerado necesarias para los propdsitos de nuestra

auditoria. En nuestra opinién, la Compaiiia ha mantenido libros de contabilidad adecuados. Los Estados Financieros

estan de acuerdo con los libros de contabilidad.

En nuestra opinion, la informaciéon proporcionada en el informe de los directores es consistente con los Estados
Financieros.

K PM@
KPMG
Contadores Publicos y Auditores Titulados
1 Harbourmaster Place
IFSC

Dublin 1
Irlanda.

27 de marzo del 2009
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Estado de Pérdidas y Ganancias

Para el afio que termina el 31 de diciembre del 2008

Ano terminado Ano terminado
31 diciembre 2008 31 diciembre 2007
Notas USD USD
Ingreso
Ingreso de operacion 3 109,832 198,306
Ganancias netas sobre activos y pasivos financieros al valor justo por
medio de ganancia o pérdida 4 (13,291,321) 5,567,724
Total (pérdida)/ingreso de inversién (13,181,489) 5,765,580
Gastos de operacion 5 (1,602,726) (1,341,114)
Ingreso/(gasto) neto (14,784,215) 4,424 466
Costos de Financiamiento
Gastos por intereses (483) (221)
(Pérdidas)/Ganancias del afo antes de impuestos (14,784,,698) 4,424,245
Impuesto de retenciéon no reclamable - (407)
(Pérdidas)/Ganancias del ano después de impuestos (14,784,698) 4,423,838
(Disminucién)/Aumento en Activos Netos que se atribuyen a los
Tenedores Acciones Participantes Redimibles (14,784,698) 4,423,838

No hay ganancias o pérdidas reconocidas que surgen en el afio que no sean la (disminucion/aumento en Activos Netos
Atribuibles a Tenedores de Acciones Participantes Redimibles de la Compaiiia. Al llegar a los resultados del afio financiero,
todas las cantidades arriba se relacionan con las operaciones continuadas.

Las notas que se acompafian forman una parte integral de los Estados Financieros.

En representacion del Consejo/de Administracion
Walter Dostmann
Per Ake Rydberg

27 de marzo del 2009
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Balance General

Al 31 de diciembre del 2008

Al Al
Notas 31 diciembre 2008 31 diciembre 2007
USD USD

Activos

Saldos en efectivo y en bancos 6 1831213 1,414,439

Deudores 7 22,010 47,947

Instrumentos de deuda designados al valor justo por medio de

pérdidas y ganancias 1(b) 91,207,771 108,567,696
Total Activos 93,060,994 110,030,082
Pasivos
Sobregiro bancario 8 (20,463) )
Acreedores (montos con vencimiento en un afo) 9 (289,034) (263,199)
Total Pasivos (309,497) (263,208)
Activos netos que se atribuyen a Tenedores de Acciones
Participantes Redimibles 92,751,497 109,766,874
Valor de Activo Neto por Accién Clase A 11 1,391.41 1,613.86

Las notas que se acompafian forman parte integral de los Estados Financieros.

En representacion del Consejo/de Administracién
Walter Dostmann
Per Ake Rydberg

27 de marzo del 2009

14 | CABEI Central American Fund plc—CABEI Central American Portfolio Annual Report and Audited Financial Statements 2008




Estado de Cambios en Activos Netos que se Atribuibles a

Tenedores de Acciones Participantes Redimibles

Para el ano que termina el 31 de diciembre del 2008

Afo que termina
31 diciembre

Ao que termina
31 diciembre 2007

2008 USD

USD
Activos netos que se atribuyen a Tenedores de Acciones
Participantes Redimibles, al principio del afo 109,766,874 84,491,137
(Disminucién)/Aumento en activos netos resultantes de operaciones (14,784,698) 4,423,838
Cantidades recibidas a la emision de Acciones Participantes
Redimibles 10,709,970 37,697,807
Cantidades pagadas sobre redencion de Acciones Participantes
Redimibles (12,940,649) (16,845,908)
Aumento (disminucion) en Activos Netos resultante
de transacciones de Acciones (2,230,679) 20,851,899
(Disminucién)/ Aumento neto en fondos de los accionistas (17,015,377) 25,275,737
Activos netos que se atribuyen a Tenedores de Acciones
Participantes Redimibles, al final del ano 92,751,497 109,766,874

Las notas que se acompafian forman una parte integral de los Estados Financieros.

CABEI Central American Fund plc—CABEI Central American Portfolio Annual Report and Audited Financial Statements 2008 | 15




Notas a Los Estados Financieros
Para el Aho Que Termina el 31 de Diciembre de 2008

1.

Politicas Contables Importantes

a) Bases de la preparacion

Los Estados Financieros han sido preparados de conformidad con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados
en Irlanda y la Ley de Sociedades Mercantiles, 1963 al 2006. Normas de contabilidad generalmente aceptadas en
Irlanda en la elaboracion de Estados Financieros, dando vista verdadera y justa son aquellas publicadas por el Instituto
de Contadores Registrados de Irlanda y emitidas por el Consejo de Normas Contables (Accounting Standards Board
‘ASB”).

Los Estados Financieros han sido preparados de conformidad con una convencion de costos historica segun modificada
por la reevaluacion de activos financieros y pasivos financieros mantenidos a su valor justo por medio de ganancia o
pérdida.

La preparacion de Estados Financieros requiere que la administracion tenga opiniones, haga estimados y suposiciones
que afectan la aplicacion de politicas y las cantidades reportadas de activos/ (pasivos), ingresos/ (gastos). Los estimados
y suposiciones asociadas se basan en experiencia histdrica y varios otros factores que se consideran razonables bajo las
circunstancias, cuyos resultados forman la base para hacer las decisiones sobre acarrear valores de activos y pasivos
que no son facilmente aparentes de otras fuentes. Los resultados reales pueden variar de estos estimados. Las politicas
contables han sido aplicadas consistentemente por la Compaiia y son consistentes con los del afio anterior.

Los estimados y suposiciones subyacentes se revisan continuamente. Las revisiones de estimados contables se reconocen
en el afo donde el estimado se revisa, si la revision afecta solo ese periodo, o en el periodo de la revision y periodos
futuros, si la revision afecta tanto el actual como los periodos futuros.

La informacién requerida por la Norma de Informes Financieros (FSR, en inglés) No. 3 ‘Informe de Rendimiento
Financiero’ a ser incluida en un estado de Ganancias y Pérdidas totales reconocidas, asi como una Reconciliacién
de Movimientos en Fondos de los Accionistas que, en opinion de los Administradores, estd contenida en el Estado
de Ingresos y el Estado de Cambios en Activos Netos atribuibles a los Accionistas Participantes Redimibles en las
paginas 13 y 15.

Todas las referencias a los Activos Netos a lo largo de este documento se relacionan con Activos Netos Atribuibles
a los Tenedores de Acciones Participantes Redimibles, a menos que se indique otra cosa.

Los estados financieros son preparados en Doélares de los Estados Unidos y se redondean al délar US mas proximo.

b) Inversiones

(i) Clasificacién y reconocimiento

La categoria de activos financieros y obligaciones financieras a valor justo a través de ganancia y pérdida
comprende lo siguiente:

- Instrumentos financieros mantenidos para transacciones. Estos incluyen futuros y obligaciones de ventas
cortas de instrumentos financieros incluidos como instrumentos derivados financieros en el Balance General.
Todos los derivados en posicion neta por cobrar (valor justo positivo), asi como opciones compradas, se
reportan como activos financieros mantenidos para transacciones. Todos los derivados en una posicion pagadera
neta (valor justo negativo), asi como las opciones escritas, se reportan como obligaciones financieras mantenidas
para transacciones.

- Instrumentos financieros designados a valor justo a través de ganancia o pérdida después de su reconocimiento
inicial. Estos incluyen activos financieros que no se mantienen para fines de transacciones y que pueden ser
vendidos.

La Compaiiia ha designado todas sus inversiones como instrumentos financieros mantenidos para transacciones.

16 | CABEI Central American Fund plc—CABEI Central American Portfolio Annual Report and Audited Financial Statements 2008



Notas a Los Estados Financieros
Para el Aho Que Termina el 31 de Diciembre de 2008 (continuar)

1. Politicas Contables Importantes (continuar)

b) Inversiones (continuar)

(i) Clasificacion y reconocimiento (continuar)

(i)

La Compaiiia reconoce los activos financieros y los pasivos financieros en la fecha que se convierten en parte
de las disposiciones contractuales del instrumento, y todo derecho y acceso importantes a los beneficios de los
activos, y la exposicion a los riesgos inherentes a dichos beneficios son transferidos a la Compaiia.

Los activos financieros que son clasificados como préstamos y cuentas por cobrar incluyen depdsitos y cuentas
por cobrar. Los pasivos financieros que no estan a valor justo a través de ganancia o pérdida incluyen cuentas
por pagar y pasivos financieros que surgen de las Acciones Redimibles.

Una compra por via regular de activos financieros se reconoce usando contabilidad en la fecha de la transaccion.
A partir de esta fecha, se registran cualesquiera ganancias y pérdidas que surgen de los cambios en valor justo
de los activos financieros y pasivos financieros.

Medida

Los instrumentos financieros son medidos inicialmente al valor justo. Costos de transaccion sobre los activos
financieros y pasivos financieros al valor justo a través de ganancia o pérdida se expenden de inmediato,
mientras que se amortizan en otros instrumentos financieros.

Después del reconocimiento inicial, todos los instrumentos clasificados al valor justo a través de ganancia o
pérdida se miden al valor justo con cambios en su valor justo reconocido en la cuenta de Ganancias y Pérdidas.

Los activos y pasivos financieros, que no sean aquellos al precio justo a través de ganancias o pérdidas, si
miden al costo amortizado usando una tasa de interés efectiva.

Los pasivos financieros, que surgen de las Acciones Redimibles emitidas por la Compaiiia, se acarrean al
monto de redencion que representa el derecho del Inversionista a un interés residual en los Activos de la
Compaiia.

(iii) Principios de medida del valor justo

El valor justo de instrumentos financieros se basa en sus precios sucios cotizados por el mercado (es decir,
incluido el ingreso acumulado) en la fecha del Balance General sin ninguna deduccién por costos futuros
estimados de venta. Los activos financieros se cotizan a precios de oferta corriente, mientras que los pasivos
financieros se cotizan a precios corrientes de tanteo.

Si no esta disponible el precio cotizado de mercado en una bolsa de valores reconocida o de un corredor /
negociante para instrumentos financieros no cambiarios, el valor justo del instrumento se estima usando
técnicas de valuacion, que incluye el uso reciente de transaccion de mercado de buena fe, referencia al valor
justo corriente de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo, técnicas de flujo de caja descontadas,
modelos de opcion de fijacion de precios, o cualquier otra técnica de valuacion que provee un estimado de
precios confiable en transacciones de mercado reales.

Los valores justos para inversiones de equidad no cotizadas son estimados, si es posible, usando las tasas
aplicables de precio / ganancias para compafias en lista similares, ajustados para reflejar las circunstancias
especificas del emisor.

El valor justo de derivados que no son transados en la bolsa se estima en la cantidad que la Compaiiia recibiria
o pagaria para terminar el contrato en la fecha del balance general, tomando en consideracion condiciones
actuales del mercado (volatilidad, curva apropiada de rendimiento) y la solvencia crediticia de las contrapartes.
Las ganancias y pérdidas realizadas sobre eliminacion de inversiones se calculan usando el método de costo
promedio.
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Notas a Los Estados Financieros
Para el Aho Que Termina el 31 de Diciembre de 2008 (continuar)

1. Politicas Contables Importantes (continuar)
b) Inversiones (continuar)

(iii) Principios de medida del valor justo

El valor justo de los siguientes valores fue estimado cuidadosamente y de buena fe por el comité como se
detalla a continuacion:

Pagarés de Fideicomiso Eléctrico de Guatemala (8.50% Citco Trustees Cayman 21/12/2014).

Los Pagarés del Fideicomiso Eléctrico de Guatemala (8.50% Citco Trustees 21/12/2014) tienen precios relativos
a los pagarés soberanos de la Republica de Guatemala, dado las condiciones de liquidez corriente para la
deuda corporativa de Mercados Emergentes y el tamaifio relativamente pequefo de emision del bono. Este
rendimiento es supervisado constantemente y fijado por el comité de precios del Fondo. Este rendimiento se
monitorea con regularidad y es fijado por el comité de fijacion de precios del Fondo. El precio de los Pagarés
del Fideicomiso Eléctrico de Guatemala se deriva, usando un calculo de rendimiento-a-precio basado en un
margen de 155 puntos base por encima del bono de la Republica de Guatemala para 2013. La informacién
sobre precios y rendimiento para los Pagarés de Fideicomiso Eléctrico de Guatemala se actualiza en cada
fecha de valuacion del Fondo. Este valor de renta fija se aprecia diariamente por la Unidad Central de
Fijacion de Precios del Administrador (Administrator’s Central Pricing Unit) (CPU). El CPU obtendra un
precio diario por el valor via informacion IDC y llevar a cabo un calculo de rendimiento a vencimiento.
Usando este rendimiento y un margen de puntos base 155 se calcula el pagaré de Fideicomiso Eléctrico de
Guatemala. En base trimestral, el Gerente de Inversiones asiste al Administrador en la obtencion de una
cotizacion de parte de un corredor independiente.

Bonos de la Republica de Nicaragua para el pago de Indemnizacion (BPI) (5% Republica de Nicaragua
02/01/2011)

Usando la plataforma Bloomberg, los bonos estan valuados a un margen de 700 puntos base sobre LIBOR. El
margen incorpora la evaluacion del comité de fijacion de precios de tanto el riesgo de pais promedio de los
emisores soberanos latinoamericanos como la clasificaciéon menor y mucho menor liquidez de los BPIs de
Nicaragua. Unidad Central de Fijacién de Precios del Administrador (Administrator’s Central Pricing Unit)
(CPU) calcula el precio del bono en base diaria usando la tasa semestral de Libor Délar US$ y el indice de
Diversificacion Global EMBI para determinar el margen escalonado de emisores soberanos latinoamericanos.
Se usan margenes de 300 bps para compensar por la clasificacion menor y 400 bps para compensar por la
menor liquidez. Estos margenes pueden cambiarse por el comité de fijacion de precios del Fondo si hubiera
un cambio en las respectivas polizas de riesgo. Un precio de corredor por mes se obtiene también de ABN
Amro y se usa para apoyar el calculo diario en base mensual.

Pagaré/ Obligacion de Interés Variable CABEI unida a ICE Costa Rica (Banco Centroamericano de
Integraciéon Economica FRN 25/04/2015)

El Pagaré de interés variable emitido por el Banco Centroamericano de Integracion Economica (CABEI)
ligado a la entidad de telecomunicaciones y de electricidad de Costa Rica -Instituto Costarricense de Electricidad
(ICE)-, con vencimiento el 25/04/2015. EIl pagaré tiene una estructura de amortizacion que es igual a los
flujos de caja generados del préstamo subyacente. La amortizacion empieza en abril del 2009. El comité de
precios ha determinado que los pagarés soberanos de la Republica de Costa Rica, con vencimiento en 2012,
ofrecen el punto de referencia mas apropiado para el pagaré CABEI. El programa de amortizacion semestral
reduce la vida promedio a 3.7 afios. El precio de este pagaré se derivara usando un calculo de rendimiento-a-
precio basado en un margen de 50 puntos base sobre el bono soberano 2012 de Costa Rica.

El Gerente de Inversion compara movimientos de precio en el pagaré CABEI con aquellos que ocurren con el
bono 2012 de Costa Rica durante el mismo periodo. Ademas, el Gerente de Inversion sigue los precios de dos
bonos en USD emitidos por ICE en los mercados globales. El Administrador recibe un precio semanal de
corredor de CABEI para este valor. El corredor provee documentacién de apoyo ilustrando los detalles del
calculo de precios que incluye el precio de Costa Rica 2012 y el rendimiento a vencimiento con un margen de
0.5%.
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1. Politicas Contables Importantes (continuar)

b) Inversiones (continuar)

(iii) Principios de medida del valor justo (continuar)

Pagaré/Obligazion de Interes Variable CABEI (Banco Centroamericano de Integraciéon Economica FRN
01/06/2010)

El pagaré de interés variable emitido por el Banco Centroamericano de Integracion Economica (CABEI)
tiene precio relativo a la tasa de oferta interbancaria de Londres en dolares US a 3-meses (LIBOR) y se deriva
usando un margen de 50 puntos base por encima del punto de referencia LIBOR. El pagaré tiene una estructura
de amortizacion, iniciando la primera de seis amortizaciones trimestrales en marzo del 2009. El Gerente de
Inversion recupera la cotizacion de 3-meses LIBOR de Bloomberg. Dada la caracteristica variable, la tasa de
interés se fija de nuevo en base trimestral, reflejando la cotizacion LIBOR en doélares US a 3 meses en ese
momento mas el margen. El Administrador calcula el precio de este valor en base diaria. La Unidad Central
de Fijacion de Precios del Administrador (CPU) calcula el precio usando un rendimiento y la tasa LIBOR en
USD a 3 meses mas 50 puntos base.

(iv) Compensacion de Instrumentos Financieros

d)

e)

Los activos y pasivos financieros se compensan y el monto neto se reporta en el Balance General cuando haya
un derecho legalmente exigible para compensar los montos reconocidos y exista intencion de un arreglo
sobre una base neta, o realizar los activos y arreglar el pasivo simultaneamente.

(v) Instrumentos Especificos

El efectivo comprende depositos corrientes en los bancos. La medida de los depositos es costo amortizado.
Los equivalentes de efectivo son inversiones altamente liquidas a corto plazo que son facilmente convertibles
a cantidades conocidas de efectivo, estan sujetas a un riesgo insignificante de cambios en valor, y se mantienen
con el propdsito de satisfacer compromisos en efectivo a corto plazo en lugar de inversion u otros propositos.

Estado de Flujo de Caja
La Compaiiia ha utilizado las exoneraciones disponibles para abrir fondos de inversion abierta segun la FRS
1 para no preparar un Estado de Flujo de Efectivo.

Ingresos

Los ingresos de interés bancario se registran en base de rendimiento efectivo. Intereses de cupones se incluyen
en ganancias / pérdidas realizadas y no realizadas sobre inversiones en la cuenta de pérdidas y ganancias en
base acumulativa.

Honorarios y cargos

De conformidad con el Prospecto, los honorarios de gerencia, honorarios de administracion, honorarios de
custodia y otros gastos de operacion se cargan a la Cuenta de Ganancias y Pérdidas en base acumulativa.

Instrumentos Derivados

Los cambios en el valor de los derivados son reconocidos como ganancias y pérdidas, ajustando al valor del
mercado diariamente para reflejar el valor del derivado al final de cada dia de transacciones. Son valorados
al precio del arreglo establecido cada dia sobre el cual son comercializadas, y la inversion de la Compaiiia en
los mismos, representando ganancia o pérdida no realizada sobre los contratos, se incluye en la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias.
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1. Politicas Contables Importantes (continuar)

)

h)

Acciones Participantes Redimibles

Las acciones participantes redimibles se pueden redimir a opcion del Accionista, y se clasifican como pasivos
financieros. Cualesquiera distribuciones sobre estas acciones participantes se reconocen en la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias como costos financieros.

Ganancias y Pérdidas en Inversiones

Ganancias o pérdidas realizadas al haber disposicidn de inversiones durante el periodo y ganancias y pérdidas
no realizadas en la evaluacion de inversiones mantenidas al final del periodo se abordan en la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias.

i) Divisas

La moneda funcional de la Compaiiia son Ddlares de Estados Unidos. Los Directores han determinado que
esto refleja el ambiente economico principal de la Compaiiia, ya que la mayoria de los Activos Netos Atribuibles
a los Tenedores de Acciones Participantes Redimibles de la Compatfiia son en Doélares de Estados Unidos.

Las ganancias y pérdidas por divisas sobre activos y pasivos financieros a valor justo en ganancias y pérdidas
se reconocen junto con otros cambios en el valor justo. Ganancias / (pérdidas) netas como se indican en la
Nota 4, son ganancias o pérdidas netas de divisas en activos y pasivos financieros monetarios que no sean
aquellos clasificados a su valor justo por pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos denominados en monedas extranjeras que no sea la moneda funcional de la Compaiiia
han sido traducidos a la tasa de cambio en vigor al 31 de diciembre. Las transacciones en monedas extranjeras
se traducen a Dolares de Estados Unidos a la tasa de cambio prevaleciente en la fecha de la transaccion. Las
ganancias y pérdidas sobre transacciones en moneda extranjera se reconocen en el Estado de Ingresos para
determinar el resultado del afio.

Las siguientes tasas de cambio fueron usadas para convertir inversiones, activos, y pasivos a la moneda basica
de la Compaiiia:

Al Al

31 dic. 2008 31 dic. 2008

USS1= USS$1=

Peso colombiano (COP) 2,248.5808 2,017.2503
Colon costarricense (CRC) 555.4664 498.1153
Euro (EUR) 0.7194 0.6840
Peso mexicano (MXN) 13.8485 10.9143

2. Administracién de Riesgo Financiero

Estrategia en el uso de Instrumentos Financieros

Al perseguir su objetivo de inversion, la Compaiiia esta expuesta a una variedad de riesgos financieros: riesgos de
mercado (que incluye riesgo de precio de mercado, riesgo de tasa de intereses y riesgo de divisas), riesgo de
crédito y riesgo de liquidez que podria resultar en una reduccion de los activos netos de la Compaiiia. La politica
general de la administracion de riesgo se concentra en la imposibilidad de predecir los mercados financieros y
busca minimizar los efectos adversos potenciales sobre el rendimiento financiero del Fondo.

La naturaleza y el grado de los instrumentos financieros en circulacion en la fecha del balance general y las politicas de
administracion de riesgo que se emplean por la Compaiiia se discuten a continuacion.
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Administracion de Riesgo Financiero (continuar)
Riesgo de precio de mercado

El riesgo del precio de mercado es un riesgo que el valor justo de futuros flujos en efectivo de un instrumento
financiero puedan variar por cambios en los precios del mercado.

El objetivo de inversion de la Cartera es general una alta tasa de rendimiento real. La Cartera buscar lograr este
objetivo invirtiendo principalmente en deuda e instrumentos relacionados e instrumentos de equidad y similares
emitidos por emisores soberanos, sus agentes y entidades descentralizadas, emisores propiedad del estado nominados
para privatizacion, emisores corporativos, emisores supranacionales, emisores cuasi-gubernamentales, y
cualesquiera otros emisores que se consideran adecuados para inversion por los Directores, o un comité de los
mismos.

Los valores de deuda de la Cartera son susceptibles al riesgo de precio de mercado que surge de inseguridades en
lo que respecta a los precios futuros de los instrumentos. El Gerente de Inversiéon modera este riesgo por medio de
una cuidadosa seleccion de valores dentro de limites especificados. El comité de precios del Fondo es asesorado
por el Administrador de cualesquiera valores individuales que tengan un movimiento de precios mayor al 3% de
un dia habil al otro. Después de consultar con el comité de precios del Fondo, se pueden convenir o enmendar los
movimientos de precios si el comité puede proporcionar suficiente apoyo (dos fuentes de precios reconocidas) de
que el valor debe ser valuado a un nivel diferente.

El riesgo maximo resultante de instrumentos financieros es determinado por el valor justo de los instrumentos
financieros. El Consejo de la Compaiia maneja los riesgos de precios de mercado correspondientes en la cartera
de inversion, asegurandose acceso completo y oportuno a la informacion pertinente del Gerente de Inversiones.
El Consejo recibe informes de cualquier variacion inusual de precios oportunamente. El Consejo se reune dos
veces al aflo y en cada reunion revisa el rendimiento de inversion asi como las posiciones en el mercado en
general. Monitorea el cumplimiento del Gerente de Inversiones con los objetivos de la Compaiiia.

Los detalles de la naturaleza de la cartera de inversiones de la Compaiiia en la fecha del balance general se reporta
en la Cédula de Inversiones en las paginas 33 y 34.

Al 31 de diciembre del 2008, el riesgo de mercado de la Compaiiia es afectado por tres componentes principales:
cambios en los precios reales de mercado, tasas de interés y movimientos de moneda extranjera. Las tasas de
interés y los movimientos de moneda extranjera han sido cubiertos en secciones separadas, a continuacion.

Valor al Riesgo (VaR)

Actualmente se usa Valor-al-Riesgo (VaR) para obtener una medida cuantitativa para un riesgo de mercado del
fondo bajo condiciones normales de mercado. El VaR se calcula diariamente. El Gerente de Inversion emplea
al Gerente de Riesgo como motor para calcular el VaR. Diariamente, también se llevan a cabo pruebas adecuadas
de estrés asi como pruebas de respaldo para revisar la calidad intuitiva del modelo VaR.

El Gerente de Inversiones recibe informes de resultados diarios del Gerente de Riesgos. Este informe muestra el
VaR del fondo y su fondo de referencia que incluye, cuando sea apropiado, datos sensibles. Los resultados de las
pruebas de estrés se proporcionan semanalmente. El Gerente de Inversiones usa estos informes todos los dias para
verificar si se han observado los limites estatutarios y de riesgo de mercado contractual (es decir, el VaR del
Fondo no puede ser mas de dos veces (200%) tan alto como el VaR del Fondo de referencia / marca fija comparable
libre de derivados). Sus descubrimientos son entonces adecuadamente tomados en cuenta en decisiones de inversion.

El proceso VaR estadistico se usa para obtener una medida cuantitativa para un riesgo de mercado del fondo bajo
condiciones normales de mercado. El resultado del calculo VaR indica las pérdidas potenciales futuras para un
fondo (basado en el valor de mercado) que no serd excedido bajo condiciones normales de mercado, para un
periodo de tenencia especifico y nivel de confianza (es decir, 99%). El método VaR es una medida consistente
estandar que puede aplicarse a todas las transacciones comerciales y productos. Esto hace posible que el riesgo de
mercado calculado sea comparado con un periodo de tiempo especifico y un rendimiento real.
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2.

Administracion de Riesgo Financiero (continuar)

Valor al Riesgo (VaR) (continuar)

La politica del Gerente de Inversiones es usar un calculo historico para monitorear los requerimientos reglamentarios
mientras que las cifras VaR claves se calculan usando la simulacién Monte Carlo (MC). La simulacion historica
se usa porque es mas transparente. La simulacion histdrica aplica los cambios en los datos del mercado a lo largo
de los doce meses anteriores al ambiente de mercado actual. La simulacion MC es un modelo que calcula la
ganancia o pérdida hecha por un fondo en un gran nimero de diferentes escenarios de mercado (generalmente
10.000 escenarios).

Las siguientes especificaciones cuantitativas se aplican al modelo VaR:
*  99% nivel de confianza

* periodo de tenencia de 10 dias

» series de tiempo histdrico minimo un afio

» entradas diarias igualmente ponderadas

Los principales riesgos de mercado que se consignan incluyen: riesgo de tasa de interés, riesgo de margenes de
crédito, riesgo de equidad de precios, riesgo de tasa de cambio, riesgo vega, y sus correlaciones asociadas.

Presunciones y limitaciones del VaR

El célculo estandar VaR actualmente se basa en los eventos historicos de mercado de las ultimas 252 fechas de
transacciones. Los eventos de mercado no contenidos dentro de este marco de tiempo no se toman en cuenta para
accesar pérdidas potenciales futuras. Un requisito previo para calcular debidamente el VaP es la disponibilidad de
suficientes datos. VaR es eficiente para instrumentos cuyo ingreso de variables, es decir, factores de riesgo, son
perceptibles o por lo menos se obtienen facilmente del mercado. VaR confia en la disponibilidad de series de
calidad de tiempo de los factores de riesgo.

Las correlaciones entre los diferentes factores de riesgo son calculadas ad hoc. Otro tema importante es correlacion
cambiante — por ejemplo, valores o clases de activos que previamente han sido no correlacionados, sorpresivamente
se convierten en altamente correlacionados.

El Gerente de Inversiones calcula diariamente el VaR con dos métodos simultaneamente, es decir, la simulacion
historica y la simulacion Monte Carlo. Sin embargo, el calculo Monte Carlo VaR se basa en presunciones que
retornos de factores de riesgo normalmente se distribuyen con una variacion constante a lo largo del tiempo. Esta
es una simplificacion de la realidad y de los ‘riesgos por evento’ (fat tails) y se subestiman los eventos mayores
del mercado.

El calculo VaR esta sujeto a errores de muestreo estadistico. Las pérdidas reales experimentadas por cualquier
fondo individual puede ser mayor que el VaR. En un mercado altamente volatil el VaR puede subestimar el riesgo
en el fondo.

Analisis VaR

Al 31 de diciembre del 2008, utilizando el modelo de riesgo titular del Gerente de Inversiones, bajo condiciones
normales del mercado, el décimo dia de valor-al-riesgo (VaR) para el CABEI Central American Portfolio es
aproximadamente 7.03%/US$5,015,569 (31 de diciembre 2007: 3.34%/US$2,342,348) a un nivel de confianza
del 99%. Esto es, bajo condiciones de mercado normales y asumiendo que no hay cambios en el capital de los
accionistas, se estime que hay una probabilidad mayor al 99% que el valor de esta Cartera no disminuiria por mas
del 7.03% /US$5,015,569 (31 de diciembre 2007: 3.34%/US$2,342,348) a lo largo de diez dias.

El mercado experimentd una volatilidad poco usual durante el afio 2008, y por lo tanto, los resultados reales
cayeron fuera de los parametros del modelo VaR.
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2.

Administracion de Riesgo Financiero (continuar)

Riesgo de tasa de interés

Los activos y pasivos financieros del Fondo que devengan intereses los expone a riesgos asociados con los efectos
de fluctuaciones en los niveles prevalecientes de tasas de interés del mercado en sus posiciones financieras y
flujos de caja.

Elriesgo de tasa de interés se administra, en parte, por un proceso de seleccion de valores del Gerente de Inversiones
que incluye prondsticos de eventos futuros y su impacto en las tasas de interés, diversificacion y duracion De
conformidad con la politica de la Compaiia, el Gerente de Inversiones monitorea la sensibilidad de intereses
global de la Cartera en base diaria. Los Directores confian en el Gerente de Inversiones para mantenerlos informados
de cualquier evento material. No hay cambios materiales en las politicas y procesos de la Compaiiia para manejar
el riesgo de tasa de interés y los métodos usados para medir riesgos desde finales del afio anterior.

Las cuadros que aparecen a continuacion resumen la exposicion del Fondo a los riesgos de tasa de interés. Ello
incluye los activos y pasivos de comercio a su valor justo, clasificados por nueva fijacién de precios contractuales
o fechas de vencimiento.

Al 31 de diciembre del 2008 Menos de 1 mes Sin dev.
1 mes -1afo 1-5 afos >5 aflos Intereses Total
US$ US$ US$ US$ US$ US$
Activos
Instrumentos de deuda designados al valor justo
por Ganancia y Pérdida 2,053,397 - 34,515,545 54,638,829 - 91,207,771
Deudores - - - 22,010 22,010
Depésitos en efectivo 1,831,213 - - - - 1,831,213
Total activos 3,884,610 - | 34515545 | 54,638,829 22,010 93,060,994
Pasivos
Sobregiro bancario (20,463) - - - - (20,463)
Gastos Acumulados - - - - (289,034) (289,034)
Acciones participantes redimibles - - - - | (92,751,497) | (92,751,497)
Total pasivos (20463) - - - | (93,040,531) | (93,060,994)
Total brecha de sensibilidad de intereses 3,864,147 - 34,515,545 | 54,638,829 | (93,018521) -
Al 31 de diciembre del 2007 Menos de 1 mes Sin dev.
1mes -1afo 1-5 afios >5 afios Intereses Total
US$ US$ US$ US$ US$ US$
Activos
Instrumentos de deuda designados al valor
justo por Ganancia y Pérdida - - 29,374,834 79,192,862 - 108,567,696
Deudores - - - - 47,947 47,947
Depésitos en efectivo 1,414,439 - - - - 1,414,439
Total activos 1,414,439 - 29,374,834 79,192,862 47,947 110,030,082
Pasivos
Sobregiro bancario ) - - - - )
Gastos Acumulados - - - - (263,199) (263,199)
Acciones participantes redimibles - - - - | (109,766,874) | (109,766,874)
Total pasivos ) - - - | (110,030,073) | (110,030,082)
Total brecha de sensibilidad de intereses 1,414,430 - 29,374,834 79,192,862 | (109,982,126) -
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Administracion de Riesgo Financiero (continuar)
Riesgo por moneda

El riesgo por moneda es el riesgo que el valor justo o flujos de efectivo futuros de un instrumento financiero
fluctuaran por cambios en las tasas de cambio de moneda extranjera. Ciertos activos y pasivos de la Cartera se
denominan en monedas que no sean ddlares de los Estados Unidos, la moneda funcional. Por lo tanto, la Cartera
esta expuesta a los riesgos de moneda ya que el valor de los valores denominados en otras monedas puede fluctuar
debido a cambios en las tasas de cambio. Ingresos denominados en monedas extranjeras se convierten a Ddlares
US al momento de recibirlos.

De conformidad con la politica de la Compaiiia, el Gerente de Inversion monitorea la posicion de monedas de la
Cartera en base diaria. Los Directores de la Compaiiia confian en que el Gerente de Inversiones los mantendra
informados de cualquier evento material. No hay cambios materiales en las politicas y procesos de la Compaifiia
para manejar el riesgo de moneda y los métodos usados para medir riesgos desde finales del afio anterior.

Los cuadros a continuacién documentan la exposicion del Fondo a los riesgos por moneda extranjera, medidos en

equivalentes de USS$:

Al 31 de diciembre del 2008

Total
Activos Financieros — indicados en Délares de los Estados Unidos CRC MXN US$
Activos Financieros al Valor Justo a través de
Ganancia o Pérdida 2,710488 | 2,499,200 | 5,209,688
Deudores - - -
Depésitos en Efectivo - 173,132 173,132
TOTAL ACTIVOS 2,710,488 | 2,672,332 | 5,382,820
Pasivos Financieros - indicados en Délares de los Estados Unidos EUR US$
Sobregiros bancarios (20463) | (20,463)
Gastos Acumulados - -
Acciones redimibles de participacion - -
TOTAL PASIVOS (20,463) | (20,463)
Al 31 de diciembre del 2007
Total
Activos Financieros — indicados en Délares de los Estados Unidos CRC MXN US$
Activos Financieros al Valor Justo a través de
Ganancia o Pérdida 3,779,990 | 5,339,149 | 9,119,139
Deudores - - -
Depésitos en Efectivo - 326,353 326,353
TOTAL ACTIVOS 3,779,990 | 5,665,502 | 9,445,492
Pasivos Financieros - indicados en Délares de los Estados Unidos EUR US$
Sobregiros bancarios ) )
Gastos Acumulados - -
Acciones redimibles de participacién - -
TOTAL PASIVOS 9) 9)
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Administracion de Riesgo Financiero (continuar)

Riesgo de crédito

La Compaiiia adquiere exposicion al riesgo de crédito, que es un riesgo segun el cual una contraparte o un emisor
no puede pagar la totalidad de los montos a su vencimiento.

Los montos acarreados de activos financieros seguin se reflejan en el balance general representan mejor la exposicion
maxima al riesgo de crédito en la fecha del balance general. Esto se relaciona también con activos financieros
acarreados a costos amortizados ya que tienen un vencimiento a corto plazo.

Al 31 de diciembre del 2008, los activos financieros del Fondo expuestos a riesgo de crédito ascendieron a lo
siguiente:
Los montos que aparecen en el cuadro anterior se basan en el valor acarreado de los instrumentos.

Al Al

31 diciembre 2008 31 diciembre 2007

USS US$

Inversiones en instrumentos de deuda 91,207,771 108,567,696

Los activos financieros del Fondo expuestos al riesgo de crédito estuvieron concentrados en los siguientes sectores:

Al Al

31 diciembre 2008 31 diciembre 2007

% %

Fijado por el Gobierno 74.27 89.18
Supranacionales 19.16 3.48
Corporativo Fijo 6.57 7.34
100.00 100.00

Aparte de lo esbozado arriba, no hubieron concentraciones significantes de riesgo de crédito a contrapartes al 31 de
diciembre del 2008 o 31 diciembre 2007.

El riesgo de crédito resultante de instrumentos de deuda se minimiza invirtiendo principalmente en activos financieros
que tienen un grado de inversion segun clasificados por agencias de clasificacion de renombre. Para activos no
clasificados, el Gerente de Inversiones asigna una clasificacion mediante un enfoque consistente con los de las de la
agencia de clasificacion. Al 31 de diciembre, el Fondo fue invertido en valores de deuda con la siguiente calidad de
crédito:
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Notas a Los Estados Financieros
Para el Ao Que Termina el 31 de Diciembre de 2008 (continuar)

2. Administracién de Riesgo Financiero (continuar)

Riesgo de crédito (continuar)

Categoria de clasificacion de la Cartera por Standard and Poor’s

Al 31 diciembre 2008 | Al 31 diciembre 2007
Clasificacion % %
AAA 297 3.50
A+ 2.74 5.02
B 3.65 -
B- 251 -
B+ - 8.01
BB 14.27 27.13
BB+ 43.08 38.95
BBB+ 5.08 1.56
BBB- 3.53 1.62
No clasificados 22.17 14.21
Total 100.00 100.00

De conformidad con la politica de la Compaiiia, el Gerente de Inversiones monitorea la posicion de crédito del
Fondo en base diaria, y el Consejo de Administracion lo revisa dos veces en el afio. No hay cambios materiales
en las politicas y procesos de la Compafia para manejar el riesgo de crédito y los métodos usados para medir el
riesgo desde finales del afo anterior.

Todas las transacciones en valores se arreglan/pagan a la entrega, empleando corredores aprobados. El riesgo de
incumplimiento se considera minimo, ya que la entrega de valores vendidos s6lo se hace cuando el corredor haya
recibido el pago. El pago se hace sobre una compra una vez los valores hayan sido recibidos por el corredor. La
transaccion fracasara si cualquiera de las partes no cumple con su obligacion.

Todo el efectivo y sustancialmente todos los activos del Fondo son mantenidos por The Governor and Company
of the Bank of Ireland (el ‘Custodio’). La quiebra o insolvencia del Custodio puede causar que los derechos del
Fondo con respecto al efectivo y valores mantenidos por el Custodio estén retrasados o limitados. El Fondo
supervisa su riesgo monitoreando la clasificacion de crédito del Custodio regularmente. El Custodio esta clasificado
como A para deuda a largo plazo con Standard & Poor’s.

Los Sub-Custodios usados por el Fondo son los siguientes: Citibank Mexico (3% de las inversiones), y Euroclear
(97% de las inversiones). Los Sub-Custodios estan clasificados como sigue con Moody’s: Citibank Mexico, Al;
Euroclear, AA+.

Riesgos de liquidez

El riesgo de liquidez es un riesgo cuando una entidad encuentra dificultades en cumplir las obligaciones asociadas
con pasivos financieros.

El Fondo tiene una posicion en efectivo de 1.95% a activos netos al 31 de diciembre del 2008 (31 de diciembre
2007: 1.29%).

El Fondo esta expuesto a redenciones diarias de efectivo de acciones redimibles. El Fondo generalmente retiene
una cierta porcion de sus activos en efectivo, lo cual esta disponible para satisfacer redenciones. El Fondo
invierte la mayoria de sus activos en inversiones que se negocian en un mercado activo y los cuales pueden
disponerse con facilidad.
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Notas a Los Estados Financieros
Para el Ao Que Termina el 31 de Diciembre de 2008 (continuar)

2. Administracion de Riesgo Financiero (continuar)

Riesgos de liquidez (continuar)

De conformidad con la politica de la Compaiiia, el Gerente de Inversion monitorea la posicion de liquidez de la
Cartera en base diaria. Los Directores de la Compaiiia confian en que el Gerente de Inversiones los mantendra
informados de cualquier evento material. No hay cambios materiales en las politicas y procesos de la Compaiiia
para manejar el riesgo de moneda y los métodos usados para medir riesgos desde finales del afio anterior.

Los cuadros a continuacion analizan los pasivos financieros de la Certera en grupos de vencimiento pertinentes
basado en el periodo restantes en la fecha del balance general con respecto a la fecha de vencimiento contractual.
Los montos en la tabla son flujos de caja contractuales no descontados. Los saldos por vencer dentro de doce mes
equivalen a sus saldos acarreados ya que el impacto de descuento no es significante. Todos los montos se indican

en Dolares US.
Al 31 de diciembre del 2008 Menos de Mais de
1 mes 1 mes Total
US$ US$ US$
Gastos Acumulados - 289,034 289,034
Sobregiro bancario 20,463 - 20,463
Acciones participantes redimibles 92,751,497 - 92,751,497
Total pasivos financieros 92,771,960 289,034 93,060,994
Al 31 de diciembre del 2007 Menos de Mas de
1 mes 1 mes Total
US$ US$ US$
Gastos Acumulados - 263,199 263,199
Sobregiro bancario 9 - 9
Acciones participantes redimibles 109,766,874 -| 109,766,874
Total pasivos financieros 109,766,883 263,199 | 110,030,082

Las Acciones Participantes Redimibles se redimen a solicitud a opcion del tenedor.
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Notas a Los Estados Financieros
Para el Ao Que Termina el 31 de Diciembre de 2008 (continuar)

3. Ingresos de Operacion

Afio que termina

Afio que termina

31 diciembre 2008 31 diciembre 2007

US$ US$

Interés sobre depositos 100,660 173,713
Ingresos varios 9172 24,593
109,832 198,306

4. (Pérdidas)/Ganancias netas sobre Activos y Pasivos

Ano que termina

Ano que termina

Financieros al Valor Justo a través de Ganancia o 31 diciembre 2008 31 diciembre 2007

Pérdida US$ US$

Ganancias realizadas sobre inversiones 5,510,483 4,516,232

Pérdidas realizadas sobre la venta de contratos

futuros (118,750) -

(Pérdidas)/Ganancias netas sobre divisas (95,005) 41,238

Cambio neto sobre (depreciacién)/ apreciacién no

realizada sobre inversiones (18,588,049) 1,009,804
(13,291,321) 5,567,274

5. Gastos de Operacion

Afo que termina

Ao que termina

31 diciembre 2008 31 diciembre 2007

US$ US$

Honorarios administrativos 126,891 117,789
Honorarios de auditores 45,124 27,457
Honorarios de custodia 26,905 21,350
Gastos de Directores 53,784 42,812
Honorarios de los Directores 117,332 91,286
Seguro de responsabilidad de los directores 40,769 27,540
Honorarios de Administraciéon de Inversion 888,215 761,729
Legal-apoyo administrativo y legal general 24,709 29,139
Legal-organizacién fondo y activ. relacionadas 76,412 51,735
Legal-otros gastos 21,294 11,563
Gastos de mercadeo 45,333 37,124
Otros gastos 10,617 7,945
Honorarios de impresién/publicacién 30,082 19,448
Honorarios profesionales 95,259 94,197
1,602,726 1,341,114
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Notas a Los Estados Financieros
Para el Aho Que Termina el 31 de Diciembre de 2008 (continuar)

6. Saldos en efectivo y en Bancos

Afio que termina

Afo que termina

31 diciembre 2008 31 diciembre 2007
US$ US$

Governor and Company of the
Bank of Ireland 1,831,213 1,414,439
1,831,213 1,414,439

7. Deudores

Ao que termina

Afio que termina

31 diciembre 2008 31 diciembre 2007

US$ US$

Intereses de depésitos 723 492
Seguro prepagado 21,287 36,954
Venta de valores en espera de arreglo - 10,501
22,010 47,947

8. Sobregiro Bancario

Afio que termina

Afio que termina

31 diciembre 2008 31 diciembre 2007
US$ US$

Governor and Company of the
Bank of Ireland 20,463 9

9. Acreedores (montos con vencimiento

Afio que termina

Afio que termina

dentro de un afio) 31 diciembre 2008 31 diciembre 2007
US$ US$

Honorarios administrativos 9,214 11,364
Honorarios de auditores 26,993 28,836
Honorarios de custodia 2,229 2,841
Gastos de los directores 32,985 16,477
Honorarios de los directores 84,462 79,781
Honorarios de Administraciéon de Inversion 61,011 77,379
Legal-apoyo administrativo y legal general 19,973 20,032
Legal-organizacién fondo y actividades rel. 7476 8,532
Legal-otros gastos 7,884 -
Gastos de mercadeo 4566 4,804
Otros gastos 215 -
Honorarios de impresién/publicacién 26,635 5,379
Honorarios profesionales 5,391 7,774
289,034 263,199
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Notas a Los Estados Financieros
Para el Anho Que Termina el 31 de Diciembre de 2008 (continuar)

10. Capital por Acciones
Acciones de Suscriptores — Capital

La Compaiia tiene capital en acciones de EUR40,000 dividido en 40,000 Acciones de Suscripcion, cada una
EURI (de las cuales EUR10,005.25 han sido pagadas y son propiedad beneficiaria del Gerente de Inversion). Las
Acciones de Suscripcion no forman parte del Valor de Activos Netos de la Compaiia.

A los que asi se hace referencia en los Estados Financieros unicamente en esta nota. En opinion de los Directores,
esta revelacion refleja la naturaleza de los negocios de inversion de la Compaiiia. Los Tenedores de Acciones de
Suscripcion tienen derecho solamente a un voto con respecto a todas sus Acciones de Suscripcion.

Acciones en Participacion Redimibles — Obligaciones

La Compaiiia tiene 500,000,000,000 acciones sin valor a la par inicialmente designadas como Acciones no
clasificadas.

Las Acciones Participantes se clasifican como obligaciones, de conformidad con la Norma de Informes Financieros
No. 25 (FSR 25), ya que son redimibles a solicitud de los tenedores. Las Acciones estan disponibles como Acciones
Participantes de la Compania totalmente pagadas. Tienen derecho a voto. Las Acciones emitidas por la Compafiia
son libremente transferibles y tienen derecho a participar igualmente en las ganancias y dividendos de la Compaiiia
y en sus Activos Netos al momento de liquidacion. Las acciones no tienen ningin derecho de preferencia o de
primera opcidn, y tienen derecho a un voto en todas las asambleas de la clase de Accionistas relevante. Todas las
acciones se clasifican pari passu.

De conformidad con los objetivos enumerados en la pagina 2 y en las politicas de administracion de riesgos en la
Nota 2, la Compaiiia busca invertir las suscripciones de acciones participantes redimibles en inversiones adecuadas,
al mismo tiempo manteniendo suficiente liquidez para hacerle frente a las redenciones de los accionistas. La
Compaiiia también invierte en papel comercial a coarto plazo y deuda y dispone de valores en lista, cuando es
necesario, para hacerle frente a las necesidades de liquidez.

La compaiiia no tiene requisitos de capital impuestos externamente.

Acciones emitidas Ano que termina | Afio que termina | Afio que termina
31 diciembre 2008 | 31 diciembre 2007 | 31 diciembre 2006

Ntimero de Acciones Clase A emitidas y

totalmente pagadas

Saldo al principio del afio 68,015 54,735 56,912

Emitidas durante el ano 6,621 23,906 16,755

Redimidas durante el afio (7,976) (10,626) (18,932)

No. total de Acciones Clase A emitidas

al final del afio 66,660 68,015 54,735

11. Valor de Activo Neto Al 31 dic. 2008 Al 31 dic. 2007 Al 31 dic. 2006
US$ US$ US$

Valor de Activo Neto 92,751,497 109,766,874 84,491,137

Valor de Activo Neto por Accién A 1,391.41 1,613.86 1,543.64
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12.

13.

14.

Honorarios

El Gerente de Inversion tiene derecho a recibir un honorario por Administracion de Inversiones de la Compaiiia,
pagadero por mes vencido de 0.825 por ciento anual del promedio del Valor de Activos Netos diarios de la Cartera.

El Gerente de Inversion también tiene derecho a recibir un Honorario de Rendimiento de 20% del porcentaje de
rendimiento del Valor de Activo Neto de la Tasa Hurdle durante el afio pertinente. La ‘Tasa Hurdle’ es un retorno
de tasa LIBOR de 12 meses mas 200 puntos base anual del Valor de Activo Neto al inicio del periodo relevante,
ajustado por suscripciones y redenciones en una base de cierto tiempo.

El Custodio tiene derecho a recibir un honorario que se acumula diariamente y se paga por mes vencido, a una tasa
anual que varia de 0.02% a 0.35% del Valor de Activos Neto para los activos mantenidos, sujeto a un honorario
minimo mensual de US$1,500. El Administrador tendra derecho a recibir un honorario que se acumula diariamente
y se paga mensualmente vencido, a una tasa anual de 0.115 por ciento del Valor de Activos Neto por los primeros
USS$100 millones de activos netos, y 0.07% del Valor de Activos Neto por encima de estos, sujeto a un honorario
mensual minimo de US$5,000, segtin sea aplicable.

Administracion Eficiente de la Cartera

El Gerente de Inversion puede utilizar derivados y otras técnicas e instrumentos (incluyendo, sin limitacion, opciones,
canjes o permutas, futuros o a plazos), ya sea que la intencién es proporcionar proteccion contra riesgos o ganar
exposicion a ciertos mercados, sectores o valores, o de otra forma de aumentar el retorno sobre los activos de la
Cartera. Dichos derivados y otras técnicas e instrumentos solamente se usaran para los fines de administracion
eficiente de la cartera de conformidad con las condiciones y limites establecidos por el Regulador Financiero. El
Gerente de Inversion podrd también, cuando los medios estén disponibles en los mercados relevantes, otorgar
préstamos de valores a la Cartera y/o comprar valores sujetos a convenios de recompra.

Durante el aflo, la Compaiiia no invirtié en ningiin futuro. Sin embargo, en afios anteriores, la Compaiiia uso6
futuros para ponerse al cubierto contra movimientos en los precios del mercado.

Transacciones con las Partes Relacionadas

La Norma de Informes Financieros 8 ‘Transacciones con Partes Relacionadas’ (FRS8) requiere revelacion de
informacion relacionada con transacciones materiales con partes que se consideran relacionadas con la entidad
que reporta.

Gerente de Inversiones

Las partes relacionadas incluyen al Gerente de Inversion. Los montos devengados por el Gerente de Inversion se
revelan en la Nota 5.

Honorarios de los Directores

Los honorarios totales de los Directores se revelan en la Nota 5.

Tenencia de acciones por partes relacionadas

El Banco Centroamericano de Integracion Econdmica tenia un interés del 75.00% (31 diciembre 2007: 69.15%)
en Acciones de la Compaiiia al 31 de diciembre del 2008. Walter Dostmann (Presidente de la Compaiiia) tiene una

accion de suscripcion.

Inversiones

La Compaiiia tiene inversiones en los pagarés del Banco Centroamericano de Integracion Econdmica, y que es un
accionista importante de la Compaiiia. Estas inversiones se revelan en la Cédula de Inversiones en la pagina 33.
Estas inversiones fueron realizadas en el curso normal de los negocios, en una base de negociaciones de buena fe.
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

32

Impuestos

La Compaiiia no sera responsable por impuestos con respecto a sus ingresos y ganancias, que no sea el acontecimiento

de un evento que sea cobrable. Un evento cobrable incluye cualquier distribucion o cualquier redenciéon o

transferencia de Acciones.

Un evento cobrable no incluye:

i) cualquier transaccion en relacion con Acciones Participantes Redimibles mantenidas en un sistema de bolsa de
valores reconocido como designado por orden de los Comisionados de Rentas de Irlanda; o

i) un intercambio de Acciones Participantes Redimibles representando un sub-fondo por otro sub-fondo de la
Compaiiia; o
iii) un intercambio de Acciones Participantes Redimibles que surja de una fusion calificada o reconstruccion de la

Compaiiia con otro fondo.

Un evento cobrable no ocurrira con respecto a Accionistas Participantes Redimibles que no sean ni residentes ni

residentes regulares de Irlanda y que hayan proporcionado a la Compaifiia una declaracidn pertinente para ese fin.

No hubieron eventos cobrables durante el afio.

En ausencia de una declaracion apropiada, la Compatfiia sera responsable ante las autoridades impositivas irlandesas

del acontecimiento de un evento cobrable y la Compaiiia se reserva el derecho de retener tales impuestos de los

pagos a los accionistas pertinentes.

Las Ganancias de capital, dividendos e intereses recibidos pueden estar sujetos a impuestos de retencion impuestos

por el pais de origen y dichos impuestos no pueden ser recuperados por la Compaiiia o sus Accionistas. Un evento

cobrable incluye cualquier pago de distribucion a los accionistas o cualquier cobro en metalico, redenciéon o

transferencia de acciones o una terminacion de un Periodo Relevante.

Arreglos blandos de comision

No hay arreglos blandos de comisidon que afecten a la Compaiiia durante el afio.

Cambios materiales durante el afio

Un Suplemento a la Circular de Oferta fue emitido el 24 de julio del 2007. Esta Circular detalla las restricciones
de inversion y de pedir préstamos de la Cartera.

Cifras comparativas
Cifras comparativas son para los doce meses al 31 de diciembre del 2007.
Eventos posteriores al Balance General

No ha habido eventos después del final del afio que, en la opinién de los Directores de la Compaiiia, podrian tener
un impacto sobre los Estados Financieros para el afio que termina el 31 de diciembre del 2008.

Aprobacion de los Estados Financieros

Los Estados Financieros fueron aprobados por el Consejo el 27 de marzo del 2009.
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Cédula de Inversiones

Al 31 de diciembre del 2008

Inversion Activos Financieros a Valor Justo Valor Justo % Activos
en Cartera a través de Ganancias o Pérdidas US$ Netos
Bonos - Cantidades de Principal
Denominado - Coldon costarricense
Supranacionales (2007 - 3.44%)
CRC1,820,000,000 | Banco Interamericano de Desarrollo 7.4% 11/10/2012 2,710,488 2.92
Total Denominado - Colon Costarricense 2,710,488 2.92
Denominado - Peso Mexicano
Bonos del Gobierno (2007 - 4.86%)
MXN33,000,000 | Bonos Mexicanos 9% 20/12/2012 2,499,200 2.70
Total Denominado - Peso Mexicano 2,499,200 2.70
Denominado Ddélares de Estados Unidos
Bonos Corporativos (2007 - 7.26%)
5,000,000 | Fideicomiso AES El Salvador 6.75% 01/02/2016 3,704,635 3.99
2,500,000 | Citco Trustees Cayman Ltd. 8.5% 21/12/2014 2,292,625 247
Bonos del Gobierno (2007 - 83.35%)
3,000,000 | Bono Internacional Gob. Colombia 7.375% 27/01/2017 3,217,458 347
3,000,000 | Bono Internacional Gob. Costa Rica 6.548% 20/03/2014 2,890,112 3.12
4,900,000 | Bono Internacional Gob. Costa Rica 8.05% 31/01/2013 5,102,200 5.50
1,700,000 | Bono Internacional Gob. Costa Rica 9.995% 01/08 /2020 1,901,018 2.05
3,952,250 | Bono Internacional Rep. Dominicana 9.5% 27/09/2011 3,326,229 3.59
10,600,000 | Bono Internacional Gob. El Salvador 7.65% 15/06/2035 6,767,040 7.30
6,500,000 | Bono Internacional Gob. El Salvador 7.75% 24/01 /2023 6,004,691 6.47
8,500,000 | Bono Internacional Gob. El Salvador 8.25% 10/04 /2032 5,682,781 6.13
3,500,000 | Bono Internacional Gob. El Salvador 8.5% 25/07 /2011 3,506,417 3.78
4,000,000 | Bono del Gobierno de Guatemala 8.125% 06/10/2034 3,636,736 3.92
5,800,000 | Bono del Gobierno de Guatemala 9.25% 01/08/2013 6,067,042 6.54
3,200,000 | Bono del Gobierno de Guatemala 10.25% 08/11/2011 3,312,289 3.57
4,500,000 | Bono Internacional Gob. México 5.625% 15/01/2017 4,634,471 5.00
1,909,620 | Bono Internacional Gob. Nicaragua 5% 01/02/2011 1,750,016 1.89
5,700,000 | Bono Internacional Gob. Panamé 7.125% 29/01/2026 5,575,788 6.01
1,780,000 | Bono Internacional Gob. Panama 7.25% 15/03/2015 1,861,997 2.01
Supranacionales
7,000,000 | Banco CA de Integracién Econémica FRN 01/06/2010 7,016,087 7.56
7,500,000 | Banco CA de Integracién Econémica FRN 25/04/2015 7,748,451 8.35
TOTAL - Denominado en Délares de EUA 85,998,083 92.72
Total de Bonos 91,207,771 98.34

CABEI Central American Fund plc—CABEI Central American Portfolio Annual Report and Audited Financial Statements 2008 | 33



Cédula de Inversiones (continuar)

Al 31 de diciembre del 2008

Valor Total de Inversiones (Costo: USD105,088,552) 91,207,771 98.34
Efectivo* 1,810,750 1.95
Otros Pasivos Netos (267,024) (0.29)
Activos Netos que se Atribuyen a Tenedores de

Acciones Participantes Redimibles a precios de oferta 92,751,497 100.00

* Toda la cartera en efectivo se mantiene en The Governor and Company of the Bank of Ireland.

Analisis de Activos Netos Totales % del
Fondo
Valores transferibles negociados en otro mercado regulado (incluye bonos). 98.34
Otros Activos Netos 1.66
100.00

(a) n dolares de Estados Unidos, a menos que se indique lo contrario.
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Cédula de Cambios en la Cartera (Sin Auditar)

Para el Afio que Termina el 31 de diciembre de 2008 -

Dolares de Estados Unidos (a menos que se indique otra cosa)

Mayores Compras Costo en US$
8,500,000 | Bono Internacional Gob. El Salvador 8.25% 10/04 /2032 9,425,000
7,500,000 | Banco CA para Integracién Econémica FRN 25/04/2015 7,862,265
7,000,000 | Banco CA para Integracién Econémica FRN 01/06/2010 7,000,000
MXN63,000,000 | Bonos Mexicanos 9.5% 18/12/2014 6,474,931
7,000,000 | Bono Internacional Gob. El Salvador 7.65% 15/06/2035 6,252,500
5,700,000 | Bono Internacional Gob. Panama 7.125% 29/01 /2026 6,086,850
4,500,000 | Bono Internacional Gob. El Salvador 7.75% 24/01 /2023 4,331,500
3,000,000 | Bono Internacional Gob. Colombia 7.375% 27/01/2017 3,300,000
MXN33,000,000 | Bonos Mexicanos 9% 20/12/2012 3,263,663
3,000,000 | Bono Internacional Gob. México 6.375% 16/01/2013 3,253,500
3,000,000 | Bono Internacional Gob. Costa Rica 6.548% 20/03/2014 3,121,000
3,000,000 | Bono Internacional Gob. México 5.625% 15/01/2017 3,074,400
2,634,833 | Bono Internacional Rep. Dominicana 9.5% 27/09/2011 2,786,336
COP4,000,000,000 | Bono Internacional Gob. Colombia 11.75% 01/03/2010 2,313,298
MXN22,000,000 | Bonos Mexicanos 9% 22/12/2011 2,222,098
MXN20,000,000 | Bonos Mexicanos 10% 05/12/2024 2,220,469
COP3,600,000,000 | Bono Internacional Gob. Colombia 12% 22/10/2015 2,037,335
1,780,000 | Bono Internacional Gob. Panama 7.25% 15/03/2015 1,932,029
2,000,000 | Bonos Argentinos 7% 12/09/2013 1,788,000
1,500,000 | Bono Internacional Gob. Colombia 8.25% 22/12/2014 1,764,000
Mayores Ventas Réditos US$

7,000,000 | Bono Internacional Gob. Costa Rica 8.11% 01/02/2012 7,630,000
MXN70,000,000 | Bonos Mexicanos 10% 05/12/2024 7,298,069
6,000,000 | Bono Internacional Gob. El Salvador 8.5% 25/07 /2011 6,507,000
MXN63,000,000 | Bonos Mexicanos 9.5% 18/12/2014 6,380,085
4,500,000 | Bono Internacional Gob. Costa Rica 9.995% 01,/08/2020 5,669,375
5,500,000 | Bono Internacional Gob. México 5.625% 15/01/2017 5,190,375
4,500,000 | Bono Internacional Gob. Panama 6.7% 26/01/2036 4,556,250
4,000,000 | Bono Internacional Gob. Panama 7.25% 15/03/2015 4,386,000
5,000,000 | Bonos Argentinos 7% 12/09/2013 4,090,000
3,035,000 | Bono Gob. Guatemala 8.125% 06/10/2034 3,558,188
3,000,000 | Bono Internacional Gob. Colombia 8.25% 22/12/2014 3,423,000
3,000,000 | Bono Internacional Gob. México 6.375% 16/01/2013 3,255,000
2,732,442 | Bono Internacional Rep. Dominicana 9.04% 23/01/2018 3,053,504
3,000,000 | Bono Internacional Gob. El Salvador 7.65% 15/06/2035 2,917,500
2,700,000 | Bono Internacional Gob. Costa Rica 8.05% 31/01/2013 2,689,750
MXN22,000,000 | Bonos Mexicanos 9% 22/12/2011 2,212,984
COP4,000,000,000 | Bono Internacional Gob. Colombia 11.75% 01,/03/2010 2,200,177
COP3,600,000,000 | Bono Internacional Gob. Colombia 12% 22/10/2015 1,891,729
1,500,000 | Bono Internacional Gob. México 6.75% 27/09 /2034 1,653,000
1,500,000 | Bonos Argentinos 7% 17,/04/2017 1,215,000
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Para mayor informacion le rogamos visitar nuestro sitio web
www.cabei-ca-fund.com



