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'A media noche el 31 de diciembre del 2012, se renovo el Convenio de Administracion de Ja Compailia de Northern Trust Securities

Services (Ireland) Limited a Northerst Trust Intemational Fund Administration Services (lreland) Limited (¢f " Adminisirador™).

La version en espanol del texto de estados financieros no auditados del CABEI Central American
Fund PLC no es la version oficial. Debido al domicilio del fondo, el texto en ingies es la version
oficial que se ha resgistrado con las autoridades de regulacién irlandesas. En el evento de un
desacuerdo en las dos versiones, et texto en inglés sera el que prevalecera.
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Historia de la Compaiiia

Descripcion

CABEI Central American Fund ple (*la Compafiia’), constituida ¢t 12 de marze de 1999 en Dublin, Irtanda con ¢f namero
de registro 303448 estd designada como una sociedad de responsabilidad Thmitada, sociedad de inversivnes abierta con
capitel variable. Es una compaiiia sombrilla con derecho a emilir varias clases de acciones en dilerentes carteras, La
Companiia ha cmitido seciones en el CABLI CENTRAL AMERICAN PORTFOLIO (*la Cartera®). que es la Gnica carl-
era actal. La Compadia es administrada por ol Northern Trust international Fund Administration Services {Ireland)
Limited. El Gerente de Inversion, la DWS Finanz-Service GmbH, es una subsidiaria indivecta de Dertsche Bank AG. La
Cartera se denomipa en ddlares de fos Istados Tlnidos.

La Compaiia estd domicitiada en Irlanda.  Estd autorizada en Irlanda como una compafifa de inversién v ¢s una
Compuaitin de inversion designada de conformidad con ta Seccion 256 de la Ley de Compaiiias de 1990 de Irlanda y estd
supervisada por el Central Bank of Ireland (El ‘Banco Cental’), Las acciones de la Cartera s¢ mencionan en fu Bolsa de
Valores de Irlanda,

Objetivos ¥ Politicas de la Enversiones,

2l objetivo de inversidn del Fondo es generar una tasa alta de rendimiento real, Xl Fondo busca lograr cste obje-
tivo, invirtiendo principalmente cn instrumentos de deuda e instrumentos relacionados y en instrumentos de equidad ¢
instrumentos relacionados emitidos por emisores soberanoes, sus agentes, emisores propiedad del estado nominados para
privalizacidn, emisores corporativos, emisores supranucionales, emisores casi-gubernamentales, y cualesquiera otros
emisores que se estimen adecuados para inversion por los Directores, o un comnité de los mismos. Los paises para
inversion incluitdn los cinco pafses miembros fundadores def Banco Centroamericano de Integracion Feonomica (BCIE),
es decir, Costa Rica., 1] Salvador. Gualemala, Honduras, v Nicaragua: los siete micnmibros de CABE] fuera de la regidn,
especilicamente Argenting, Colombia, Republica Dominicana, México, Panamd. Repablica de China y Espafia; y ef dnico
miembro bengficiario de CABLIL Belice.

I.as vestricciones de inversion y présiamo de la Cartera se deialian en un Suplemenie a la Cireular de Oferta emitida el 24
de judio del 2007, Aunque fa Cartera no era un fondo UCITS (Compromisos para Inversion Colectiva de Valores Trans-
furibles) para el aio bajo revision, Tos DHrectores resolvieron aplicar fas restricciones sabre inversiones v préstamos que
son aplicables a los fondos UCITS de fa Cartera. Sin embargo, a partir del 4 de enero del 2013, ke Compaiia sc regisiro
con ¢f Banco Central como un Fondo UCTTS.

Administracion de lnversiones

DWS Finang-Service GmbH presta sus servicios come Gerente de Tnversion de conformidad con un acuerdo de
administracion de inversiones de techa 31 de diciembre del 2004,

Valor de Activo Neto

E{ Valor de Activo Neto del Fordo se caleula diariamente para cada dia que seu dia habil en Dublin y New York, E Vutor
del Activo Neto de la Cartera se caleula dividiendo el valor de los Activoes Netos de 1a Cartera (el valor de sus activos
menos sus pasivos) por et nimere total de Acciones en cireulacidn, Todos los valores mantenidos en la Cartera para
los cuales las cotizaciones del mercado estan disponibles tacilinenie, se vallian al precio de ciesre cambiario primario
cotizado por los valores {peroe si hay disponibles colizaciones de oferta v colizaciones solicitadas, al aliimo precio de
oferta corriente, mids bien que el preciv de cierre cotizado). Los valores de deuds se evalian por servicios de fijacion
de previos aprobados por tos Fiduciarios de la Cuartera, S log servicios de fijacioén de precios no pucden proveer evalu-
aviones, los valores se valorizan 4 la cotizacion de oferia mis reciente o precio evaluado. segun aplicable. oblenidos de
un corredor de valores, Dicho servicio podrd usar varias téenicas de fijacion de precios, que toman en cuenta factores
adecuados tales como rendimiento, calidad, sa de cupdn, vencimiento, tipo de emisidn, caracieristicas de comercio y
oros datos, gsi como cotizaciones de los corredores,
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Historia de la Companiia (continuar)

VYalor de Active Neto {Continuar)

Todos los demas valores y activos para los cuales no haya cotizaciones de mercado faciimente disponibles se tornan al
valor de realizacion probable segln se determine de buena f por los Directores (o por un comit de fijacion de precios
de {os Dircetores establecido para cse fin), con la aprobacién del Custodio, aunque el cdiculo real puede hacerse por ofras
personas competentes y responsables. Cualesquiera activos o pasivos inicialmente expresados en monedas que no sean
ddlares americanos se traducen a dolares US a ta wsa de cambio de cierre cotizada por un servicto de fijacion de precios
reeonocide. Bl Valor de Active Neto por Aceion de a Cartera se publica en @b "Financial Times’, y estd disponible en las
plataformas electrdnicas de Thomson-Reuters y Bloomberg. Bl Cadigo 1SIN de s Compaiia es IEQOOGO76388,

Emistdn ¥ Recompra de Acciones

Los procedimicntos para k1 emision y recompra de aceiones se describe cn detalle en la Circular de Oferta de fecha 17 de
cnero del 2005, y suplementos subsiguientes a la misma. E! Dia de Operaciones de 1a Cartera cs cualquier dia que sea
un dia habil en Dublin y New York.

Emision de Acciones

La asignacion de Acciones se hace normalmente a parlir del Dia de Operaciones contra solictiudes reeibidas en Dublin
por el Administrador a las $:00 PM. hora Dublin el Dia Habil anterior. Las solicitudes por compra de Acciones puede
hacerse por medio de FAX, corren electrénice o por escrito al Administrador. El arrcglo de fa transaccidon ocusre el dia
habil después del Dhia de Operaciones,

Recompra de Acciones

Las solicitudes para recompra de Acciones deben recibirse por el Administrador a més tardar a las 900 PM. hora de
Dublin en un Dia Habil con una antelacion de por lo menos dos [MHas Habiles al Dia de Operaciones correspondiente, y
entomees se negociard normalmente el Dia de Operaciones, Solicitudes para la recomnpra de Acciones pueden hacerse ya
sca por ax o por escrito at Administrador. Elarreglo de la transaccion ocurre el dig habil siguiente al Dia de Gperaciones.

Informacion publicada

Los Accionistas recibirdn Infonmes anuales aunditados ¢ Informes semestrales no auditados de la Compafila a solicitud.
l.os avisos a las asambleas gencrales se enviaran a tos accionistas con por Io menos veintiin dias antes de lus asambleas.
Los anuncios del Valor de Activo Nete por Accion v dividendos, si hubiera, se publicaran en ¢l ‘Financial Times’. Los
precios de suseripeion y redencion podran obtenerse de 1a oficing repistrada de la Compadia,

w

Un estado de cantbios en la composicion de lu carters durante el afio se pondrd a disposician de los accionistas al recibirse
una solicitud por eserito,

Los rendimientos pasados no son necesariamente una guia para rendimientos futuros. Los ingresos de inversioncs
pueden Auctuar en valor ¥ en términos inonelarios. Cambios en las tasas de cambio entre las monedas puede causar que
¢l valor de lag acciones disminuya o aumente,

Cualquier informacion comuniguese con:

Northern Trust International Fund Administrution Services {Ireland) Limited
Atencion: John Dillon

Georges Coutt

34-62 Townsend Sireet

[Dublin 2. Itfanda

Tel: 353 | 5422928 — Fax: 383 1 34224924}

Los detalles anteriores estan on forma reswmida anicamente y deben leerse en conjunto con 1a informacion detaliada

contenida cn la Circular de Oferta revisada de fecha del 19 de enero del 2005, y suplementos subsiguientes a la Clreular
de Oferta,
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Informe del Gerente de Inversion

El valor de octivo neta del CABEL Central American Fund subit en 9.88% por los doce meses que terminan el 31 de
diciembre del 20012, Al final de este perjodo anoal, ¢l Fondo tenia activos netos de US$115.63 millones y un valor de
activo neto de LIS 52,0252 1 por accion,

Economia global

L.a economia mundial durante 2042 se caraclerizd por un crecimicntio global moderado por la imposicion de la situacion
economica y financicra de 1os Estados Unidos y tervitorio del BEuro, Aversion al riesgo fue mayor en mayosfjunio cuando
las clecciones en Greela aumentaron el riesgo de una posible falta del pais. Sin embargo, cuando un gobiemo ‘pro-
enropeo’ inicid negociaciones con la asi llamada “Troika’ (comision UE, ECIB v [IMF), ¢l sentimientlo de riesgo global
mejoréd al determinase que ‘riesgos de cola’ eran menos inminentes durante el segundo semestre del afio. Un paso impor-
tanie para suavizar el mercado fue ¢l anuncio de OMT — bajo severas condiciones - por el ECB. En los Estados Linidos,
preocupacion sobre un posible ‘precipicio fiscal’ Tue causa de inseguridad sobre temas de impuestos y gastos del gobierno
y resultaron en deprimir la actividad econdmica. [n China, moderacion en el crecimicnto econdémico represento un reto
al liderazgo del nuevo partido que entrd al poder en noviembre, pero al final del afio se noté un impuiso en la economia,

Las politicas monctarias en los paises industriales continuaron siendo inuy adaptables en 2012, La OB inunds el
mercado con higuidez ntroductendo dos operaciones de refinanciamicnto a targo plazo de 3 afios (LI'RO. por sus siglas
en inglés) - que fueron fucriemente suscritas — en adicion a las operaciones normales de refinanciamiento a plazo medio
de 6-12 meses (MRO). Después de b operacidn P Twist’ {cambiando de vencimicntos de corto plazo a largo plare}, fa
Fed realizé otra inyeecion de Haquider después de un alivio cuantilativo largamente esperado (QE3, comprando valores
respatdados de Tesoreria ¢ Hipotecarios a largo plaze. 1 Banco del Japon muntuve su politica refajada. S« espera que
todos esus bancos centrakes mantengan su postura politica progresiva,

Por motivo de una débil perspectiva liscal, las agencias clasificadoras disminuyeron la calilicacion de varios paiscs
curopeos occidentales (por gjemplo, Francia {a “Aal™(Moody's), "AA+T (S&P), Ttalia {a “Baa2"” (Moody’s), “BBR+"
(S&PY. “A-* (Fitch), y Uspafia (a "Baa2” (Moody's), “BBB-" (S&P) “BBB* (Filch). De otra parte. ef Reino Unido,
Alemania, Paises Bajos, Finlandia y Dinamarca mantuvicron su clasificacion “AAA™.

También hubo deceleracion en el crecimiento de los Mercados Emwrgentes, pero, en conjunto, mas robustos que los
mercados desarrollados. Bn los Mercados Emergentes, la moderacion del crecimiento fue enfrentado en muchos paiscs
por relajamicntos fiscales vfo monetarios v este efecto en la economia deberd sentirse con ¢l pase usual del liem-
po. Por lo tanto, lus perspectivas de crecimiento para las economius emergentes van mejorando, Mds alla del cuadro
de evecimiento, los principios cn los Mercados Emergentes se encuentran en terreno mas solido que los principios en
paises desarrollados con respecto a las perspectivas del Ananciamiento soberano, Se espera que fa deuda pablica de los
Mercados Ernergentes muestre una tendencia disminuida a lo largo de fos proximos afies y necesidades de poco Hinancia-
miento sefiala a mejoras continuas en ba credibilidad soberana en Mercados Fmergentes.

Latinoamérica y Centroamérica

I'm 2012, América Luting pudo  hacerle (vente o ia dispersion de fa crisis europea v ¢f precipicio fiscal estadounidense,
Se experimentd una disminucion moderada pero aan asi notd una tasa de crecimicnto robusta reflejando parcialmente
politicas mds restrictivas en 2011, osi coma una débil demanda externa. Sin embargo, Latinoaindricy ¢recid por debajo
deb putencial en 2002, Conformie al crecimiento crediticio que se manfuvo alto en 2012, los déficils en cuenta corrienle
continuaron (moderadaments) a ensancharse debido a una tucrte demanda de impertaciones.

{.as peHticas en varios paises se han convertido en mas expansivas en el curso del afo (por ejemplo, [3rasil, Colombia),
pero aun hay capacidad para estiimulo lscal y/o expansion monetaria cn algunos de Tos paises (por ejemplo, Chile, Perh).
Con conjuple, se espera que ¢l crecimienty itd en aumento en los proximos trimestres ¥ acereurse ruevamenic a la tasa
potencial.

A pesar de precios mas altos de productos agricolas en 2012 se controlé la intlacion en la region durante 2012, Adn
cuando hubo ajuste en los mercados laborales, parccen poderse lograr las metas de inflacién en la mavoria de los paises
en la region en log proximos trimestres, a pesar que la inflacion general puede situarse cerca de ta cupula del rango meta
cn algunos patses (por ejemplo, Brasil).
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Informe del Gerente de Inversiones (Continuar)

Latinoamérica y Centroamérica (Continuar)

Variog emisores en la region fueron actualizados por fas agencias clasificadoras debido a situaciones y esfuerzos fiscales
macrocconomicos mejorados, particutarmente Chile (8 “AA-* (S&DP), Tumbién mejord el grado de inversion en Pern,
Punama y Llruguay asi como también la clasificacion de grado de inversién inferior de Honduras (a “B+7 (S&P). De
otra parte. hubo disminucion pare El Salvador (a “Ba3™ (Moody’s}) asi como para Argentina (A"B-“ (5&T) y o “CC”
LFitch)h

En Centro América y ¢l Caribe, las asas de crecimivnto deccleraron moderadamente durante 2012, por cuanto el paso
de crecimiento quedo bastante diferente en la region. Los gobicrnos estan entrentando el reto de reducir los déficits que
pusicren en vigor como secuela de la crisis financiero pero, los défcits fiscales s¢ han estabilivado.

Se requicren reformas fiscales para mejorar el balance de gastos ¢ ingresos, Se aprobaren algunes cambios fiscales en
la Repiblica Dominicana pero, parece ser mas dificil pasarlos en otros paises. L.a region deberd crecer 1o suficiente para
sostencr la capacidad de absorber los niveles de deuda en aumento.

La moderacion de las tasas de creciiniento sdlo proporciond alivio Himitado de an ajuste al déficit de la cuenta corriente,
Ya que esto necesita ser refinanciado por la EDI y por préstamos externos, las mejoras en el clima comercial contindan
siendo un {ema impuariante,

Mercados de denda emergentes

El ingreso fijo de los mercados emergen(es continta beneficidndose de una conduceién cstable y aumentada de influjos
dedicados, Se ha visto aumento de interés de inversionistas de confluencia conforme sus productos tradicionales son
menos disponibles v buscan oportunidades alractivas de expansion.

Por twnto, 05 INVerstonisias aumeniaron sus compromisos o activos clase *ingresos Fijos de Mercados imergentes’
basado en desarrolos ceondmicos (awmento ¢a crecimicnto, deudas interiores, demoprafia favorable) v oportunidades de
diversificacion global, Influjo en Inversiones cn moneda dura en Mercados Emergentes prevalecieron debido a que los
inversionistas prefiricron 1a deuda externa “defensiva’ de Mercados Emergentes.

Fuerte interds dJe inversiones y situacion lindamenial positiva en muchos paises sc reflejod en la realizacion de bonos de
Mercados Emergentes juniamente con an estrechamiento sustancial del margen a fo largo del 2012, Sin embacgo, esto no
fue movimiente de una via; los margenes estrechados anteriormente durante el afio, en la primavera se relajaron mieva-
mente en forma sustancial cuando se intensificd [a crisis periférica det Euro. Después de alguna intervencion (verbaly del
ECP y negociaciones de la UL con Grecla, los mercados se volvicron mas amistosos al riesgo. Por o tanto, en la segunda
mitad del aio ¢f estrechamicnto del margen se reanudé y fa ejecucion positiva fue asegirada,

Como en el afio anterior, no cs excluyenie v va adelante aumento cn volatilidad asi como reveses tempaorales conforme el
desarroblo en los pafses peritéricos europeos asi como ¢l resultado de la situacion de deuda en EE. UL (y ¢l correspondi-
entc impacto en el crecimiento de ese pais) sigue siendo una pregunta abierta.

Estrategia de Inversién

Elentoque de fa administracian del Fondo se concentra en posiciones cstratégicas en patses con perspectivas fundamen-
almente sélidas (por ejemplo, Panamd, Costa Rica, Guatemala), Ll Fondo se benefictd con la mefora en clasificacion
de Panamad por las agencias clasilicudoras Moody's ¥ S&P durante 2012, El Foudo habia inveriido en bonos sueves que
fucron emitidos en 2012, por eiemplo. Guatermaka 2022 (emitidos ¢n mayo), Costa Rica 2023 (emitidos en noviembre) v
121 Salvador 2025 (emitidos a finales de noviembre}, Sin embargo, no liubo mucho cambio en la exposicion hacia estos
paiscs ya que estas inversiones fueron cainbiadas de bonos de techas mis cortas,
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Informe del Gerente de Inversiones (Continuar)

Estrategia de bnversion (Continuar}

La Adminisiracion del Fundo invirtié (indirectamente via GDN (Global Depuository Note) en ¢l mercado local pan-
amefio debido al atractive relativo de sus emisiones locales con mas alto rendimiento. e la misma forma en Tondo se
comprametid en el mercado local de Costa Rica comprado expostcidn en ese pais via un bone denominado en colones
costgrricenses. Lo moneda costarricense habia tenido un rendimiento bastante estable v adn mareinalmende apreciado
comparado con ddlares E.LLAL ¥ la inversidn teve un rendimienio relativamente hueno.

{a pusicion de los bonos mexicanos fue levemente inferior, no en el lado externo, donde bonos fueron intercambiados
de soberanos a casi~soberanos Pemex (Petroleos Mexicanos), pero en el mercado local, donde la exposicion a bonos
denominados MXN lue bajado después de que MXN habis mostrado alguna apreciacion en 2012, Se redujo la exposicion
et bonos colombianos ya que se ensancharon sus niveles de margen y por ello os bonos perdieron algo de su atractivo,

La exposicion corporativa continua limitada pero fue extendida ya que ¢l Fondo aumenté su posicidn en la Compafiia de
clectricidad ICE (Instituto Costarricense de Flectricidad) v aumentd su exposicion en la Compafila petrolers mexicana
Pemesx {Petrdleos Mexicanos) o el Banco Latinoamericano Panamefio.

Hubo mis cautela en la duracidn de la exposicién. Un vists Je un nivel de rendimicnio relativamenie bajo para las
Tesorerias, la duracion de la cxposicion debe mantenerse a un nivel relativamente moderado para ¢l futuro.

I as inseguridades con relacidn a los paises europeos peritéricos y el *precipicio fiscal” en los Istados Unidos asi como
la dindmica ccondmica en Asia {especialmente Japon y China) quedardn como los Incentivos principales de ks merca-
dos financicros globales. Por lo tanto, ademds de un andlisis especializado de las economias emergentes respectivas,
fa Administracion del Fondo continuard observando muy de cerca las tendencias de los mercados desarrellados y ofras
regiones ¢ incorporard Ius tendencius de sentimientos de ricsgo global al jar las estralegias de inversion del Vondo.

En representacién del Gerente de Inversidn,
DWS Finanz-Service GmbH

Dr. Paul Terres
Gerente de Cartera

De. Xueming Song
Gerente de Cartera

28 de enero del 2013
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Informe de Los Directores

Por este medio los Directores presentan el Informe Anuwal v los Fstados Financieros auditados para el afio que termina ¢l
3t de diciembre del 2012,

Declaracion de las vesponsabilidades de los Directores

Los Dircctores son responsables de la claboracidn del Informe de los Direciores y los Estados Financieros de conformi-
dad con Normas de Reportes Financieros (IFRS) y el Comité de [nterpretaciones de Reportes Financieros Internacionales
(IFRIC) cono adoptados por la Unian Europes v ka Ley de Sociedades Mercantiles, 1963 a 2012,

Se requiere por ley irfandesa que los Direclores preparen Estados Financieros para cada periode financicro que reflejen un
cuadro verdadero y equitativo del estado de Jos asuntos de 1a Compafiia y sus ganancias o pérdidas para ese afio.

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

= seleccionen politicas contables adecuadas para luego aplicarlas en forma consistente;

. hagan juicios y estimados que sean razonables y prudentes;

. indicar que los Estados Financieros cumplen con ef [FRS; y

. preparen los Estados Financieros de acucrdo con uctividades de la empresa a no ser que sea inapropiado suponer
que la Compaiia continae haciendo negocios.

Luos Dircetores ratifican que han cumplido con los requerimientos que anteceden en la preparacion de Lstados Financicros.

Fz la responsabilidad de los ditectores mantener Hbros de contabilidad adecuados que reflejen. con exactitud razonable
en cualquier momento, la situacion financiera de la Compaiiiz ¥ hagan posible asegurarse que los estados financieros
complen con las interpretaciones del IFRS v IFRIC segan fueron adoptados por la Unidn Furopea v la Ley de Socte-
dades Mercantiles, 1963 a 2012, | os directores nombraron a Northern Trust [nternational Fund Administration Services
{Irclandy Limited para mantener libros de conlabilidad adecuados. La dircecién en donde se llevan a cabo estas
actividadus oy 1a siguiente:

Narthern Trust International Fund Administration Services (Ireland)y 1imited
Geoges Court

54-62 Townsend 8t

Nhablin 1, Irkanda

Los Dircctores también son responsables para salvaguardar los activos de la Compafiiz y por o tante para tomar pasos
razopables para Ta prevencion y deteccion de fraude y otras irregulacidades ¥ para cumpliv con esla responsabilidad, ellos
han encargado los activos de lo Compaitia a un Custodio para salvaguardarios de conformidad con ¢l Memorindum y
fos Artivalos de Asociacion de lu Compafiia. Al llevar a cabo esta obligacion, los Dircetores han defegado la cusiodia de
los activos de la Compania a la Northern Trust Fiduciary Services (Ireland) Limited. ©a direccion en dende sc Hevan u
cabo estas actividades es 1a siguiente:

Northern frust Fiduciary Services (Irelandy Limited
Georges Court

54-62 Townsend Street

Phublin 2, lreland

Asimismo. los directores son responsables para elaborar un Inforine de los Directores que cumple con los requerimientos
de las leyes de Sociedades Mercantiles de 1963 al 2012,
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Informe de Los Directores (Continuar)

Declaracion Sobre Administracién Corporativa

Los Reglamentos de las Comunidades Furopeas (2006/46 EC) 2009, fueron frmadoes como Iey ol 19 de noviembre de
2009, introduciendo un requerimiento para que los Diireciores de todas las compaiiias con valores admitidos para nego-
ciar en un mercado regulado hagan una decluracion anual sobre administracion corporativa. Se requiere que el estado
incluya comentarios sobre cumplimiento con codigos de administracion aplicables, sistemas de administracion de riesgo
¥ controles internos, junto con otros detalles, incluyendo la operacidn del Consejo y arreglos para las asambleas de
accionistas,

Lin Cadigo de Administracion Corporativa (el Cadigo IFLA’), aplicable a los esquemas de inversion colectiva domicili-
ados en Irlanda fue emitido por la Asociacion Trlandesa de e Industris de Fondos en diciembre del 2011, Ti consgjo
ha puesto en funcionamienio un marco para adininistracidn comporativa que considera adecuado para una Compaiifa de
Inversion que permite a la Compafita cumplir volontartamente con los principales requisitos del cadige IFIA, quo establ-
eee principios de buena administracién v un codigo de buena priclica.

L. informacion relevante sobre los arreglos de administracion de la Compaia para el ofio que terming ¢f 31 de diciembre
de 2012 se incluye en este informe. [F Consejo estd comprometido a proporcionar & los accionistas deiajles relevantes
e informacion de su enfogque sobre la administracion comporativa, y se propone revisar adn mas, y cuando sea apropiado
refinar. su Declaracion Sobre Administracion Corporativa para el afio que termine el 31 de diciembre de 2012 ¢n vista
de fa experiencia de aplicar este nuevo requisito y cualquicr gots o aclaracion relevante de sus reguisitos que pucda ser
emitida.

El Consgjo considera que fa compaiiia ha satis{echo las principales disposiciones conlenidas en el ¢adigo 1A durante
wnder este periodo conlable.

Control fnterno v Sistemas e ddministracion de Riesgas

L.u Compafia es responsable de establecer y mantener control interno adecuado v sistemas de administracion de riesgo
de la Compaiiia en relacién con ¢l procese de informes Goancieros. Dichos sistemas son disefiados para administrar cn
fugar de chitninar ¢l riesgo de error o fraude mientras se logran los objetives de informes linancieros de la Compadifa, ¥
solamente pucden proporcionar seguridad razonable y no absoluta, sobre alguna declaracion malterial errdnea o pérdida.

La Compaiiia tiene procedimicntos establecidos para asegurar gue todos [os registros contables relevantes sean man-
tenidos adecuadamente y estén ficilmente disponibles, incluvendo la produccién de cstados flinancieros anwnales v
semestrales. Los estados financicros anuales y semestrales de la Compaiifa tienen que ser aprobados por el Consejo de
Administracidn de la Compafia y presentados ante el Banco Central de Irlanda vy la Balsa de Valores de Irtanda (Ivish
Stock xchange). Los estados financicros estatutarios tienen que ser auditados por auditores independientes que infor-
man todos los afos al Consejo sobre sus hallazgos.

El Consejo evaloa y discute asuntos importantes sobre contabilidad e informes segiin sca necesario.
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Informe de Los Directores (Continuar)

Declaracion Sobre Administracién Corporativa {Continuar}

Operacion de o Asambled de Accionistas, Facultades Clanve de las Asambleas de Accionisias, Dervechos de Tos Aceioni-
stas ¥ ef Ejercicio de Tales Derechos.

Ll convocar y celebrar asambleas de accionistas es regulade por {a Escritura Constitutiva de la Compafita ¥ la Ley de
Sociedades Mercantiles. Adn cuando los directores pueden convocar a una gasamblea genera! extraordinaria de Ja Comnpa-
fitz en cualquier momento, fos directores deben convocar una asamblea general anual de fa Compuiiia cada afio calendario
dentro de los nueve mescs siguientes al inal del afio fiscal de la Compafia, ¥ no mas de 15 meses despuds de la fecha de
la usamblea general anual anterior. Los accionistas representando por lo menes una décima parte del capilal de acciones
pagado de la Compafiia también pueden solicitar a los directores a convocar una asamblea de accionistas. Los accionisias
deben recibir aviso anticipado con por lo menos 21 dias de anticipacion para convocar a una asamblea de accionistas
general anual, y cualquier asamblea convocada para la adopeion de resoluciones especiales, y un aviso con 14 dias de
anticipacién debe darse en el caso de cualquier otra asamblea general a menos que los auditores de la Compafiia y todos
los accionistas de la Compafiia con derecho a agistiv y votar convengan en un aviso mas corto,

Dos micmbros prescnles ya sea ¢n persona o por poder constituyen quérum en una asamblea gencrai, siempre y cuando
el qudrum para vuaa gsamblea general convocada para considerar cualquier alteracion a los derechos de clase de las ac-
ciones serd dos accionisias que tengan o representen por poder por lo menos una tercera parte de las acciones cmitidas
de la clase o fondo relevante.

Cuada micmbro presente en persona o por poder que vote & mano alzada liene derecho a un voto. En una votacion por
eserita, cada miembro tiene derecho a un voto con respecto g cada aceion de su propiedad. El presidente de una asamblea
general de Ta Compafiia o por lo menos cinco micinbros presentes en personyd o por poder o cualquicr tenedor o wenedores
de acciones participantes preseates en persona o por poder representando por fo menos una décima pare de las acciones
emitidas lentendo derecho o voto en tal asamblea, pueden exigir una votacion por escrily,

Los accionistas pucden resolver la sancion de una resolucidn ordinaria o una resolucidn especial en una asamblea de
accionistas.  Una resolucidn ordinaria de la Cornpafiia o de los accionistus de un fondo o clase en particular requiere
una mavoria simple de los votos emitidos por los aceionisias que volen en persona o por poder en la asanblea en donde
se propone la resotucion. Una resolucién especial de 1a Compaiiia o de los accionistas de un fondo o clase cn particu-
far requicre una mayoria de por lo menos 75% de los accionistas presentes en persona o pov poder y volo en asamblea
general para poder adoptar una resolucion especial, incluvendo una vesoluciGn para enmendar los Articulos de Aso-
ciacion,

Composicion v Operacion del Consejo de Adminisiracion v los Comités del Consejo de Administracion

A menos que una resolucién ordinaria de la Compania adoptada en asamblea general determine otra cosa, el numeroe de
Administradores no pucde ser menos de dos. Actoahinenie ¢! Consejo de Administracion de fa Compufiia estd compuesto
de siete directores, siendo squellos enumerados en la paging 1 de estos estados financieros,

El negocio de la Compafita es administrado por los Administradores, guienes ejercen todas aquellas facultades de la
Compafiia que, segin la Ley de Sociedades o segan los Articulos de Asociacion de la Compafiia, no deban ser ejercidas
por fa Compafia cn una asamblea general.

Lin Dircetor podrd, en cualquicr momento convocar una reanion de fos Administradores, y of secretario de la Compufiia
a solicitud de un Director convocard [a misma. Las dudas que surian en cualguier reunidn de los Administradores se
determinarin por una mayoria de votos. En caso de empaie de votos, el presidente tiene un sepundo vown o voto de

calidad. El quinent necesario para la transaceion de nepocios en una reunidn de los Administradores cs de dos.

Actualmente hay dos sub-comités del Consejo. el Comité de Precios y el Comité de luversiones,
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informe de Los Directores (Continuar)

Actividades principales

A la techa de estos estados, la Compaitiia ha side aprobada por el Banco Central de Irlanda (Central Bank of freland}
COMo una compaita de inversion de conformidad con la Parte X111 de la Ley de Sociedades Mercantiles, 1990,

El objetive de la Compafita es generar una tusa alta de rendimicento real.

El [ntorme det Gerente de lnversion comtiene una revision de los factores gue contribuycron ai rendimicnte durante el
afio. Los Drectores no anticipan ningtn cambio en la cstructura v objctivos de inversion.

Ohjetivos y politicas de la Admintstracion de Riesgos

Los principales riesgos que surgen de log instrumentos [nancieros de la Compaiia son de mercado, moneda, tasa de in-
tereses, previo, liguidez y riegos de crédito de la contraparte. Informacion adicional sobre los mismos se especifican en
la Nota 2 de estos Estados Financieros.

Medida de Valor Justo

El valor jusio de los siguicntes valores se ha estimado cuidadosamente y de buena fe por ef comité de precios como se
detalla a contingacion:

i:l Pagaré de Tasa Flolante CABEL relacionada con ICE Costa Rica (Banco Centroamericano de Inlegracion Econdmica
FRN 25/04/2015).

Iil pagaré de tasa Hotanle emitido por cf Banco Centroamericano de Integracion Leondmica (CABHD esta relacionado
con la entidad de telecomunicaciones y eléelrica de Costa Rica, Instituto Costarricense de Eleciricidad (1CL) que vence
¢l 25 de abril del 2015, Ef pagaré (iene una estructura de amortizacion que se equipara con ef flujo de caja penerado del
préstamo subyacente. Fi pagaré CABED tiene un programa de amortizacion semesiral regular que reduce la vida pro-
medie de este instrumenio. Actualmente, el fuctor principal se encucntra en 0,3843 (efectivo ] 25 de octubre del 200123,
Después de la reunidn del comité de precios del 31 de octubre del 2012, se acordd usar e bono soberano de la Repiablica
de Costa Rica con vencimicrio en 2014 como ¢l nuevo precio de referencia para el pagaré CABEL 2015, T.aamortizacion
etnpezo e abril del 2009, El precio para los pagards se derivara usando an cdleulo de rendimiento-a-precio basado en un
margen de 50 puntos base sobre el hono soberano de Costa Rics 2014,

Cl Gerente de Inversion compara los movimientos de precio en el pagaré CABEL con tog que octrren con ¢l bono Costa
Rica 2014 para el mismo periodo. Ademds. el Gerente de Iaversion sigue la fijacion de precios de seis bonos en 1S
emitidos por {CE cn los mercades globales. El Administrador recibe un precio quincenal de corredor de CABE! para este
valor. El corredor provee documentacion de apoyo ilustrando los detalles de caleulo de precio gue ineluye e precio de
Costa Rica 2014 v ¢l rendimiento al vencimiento con un margen de 0.5%.

Eventos importantes durante el aiio
A media noche del 31 de diciembre del 2012, ¢l acuerdo de administracion de a Compaiia fue trasiedado de Notth-

ern Trost Securities Services (hreland) Bimited a Northern Trust International Fund Administration Setvices {Ireland)
Limited (2] *Administrador’),

10 | CABE! Cerntral &merican Fund ple—CABE! Central Amarican Fortfolio Annual Report & Audited Financial Statements 2012



Informe de Los Directores (Continuar)

Eventos desde el final del afio

No ha habido acontecimientos importantes que afectan 4 la Compaiida desde cl final del afio.
Dividendos

Log directores no recomiendan ¢l pago de dividendos.

Tenencia de acciones substanciales

Il Bancoe Centroantericans de Integracién Economica fenia un interés del 87.57% (2011: 99.67%) en las Acciones de la
Compafiia al cierre del afio.

Directores

Los Directores que desempelaron cargos durante ¢f afio bajo revision fueron:

Aletandro Rodriguer Zamora (Cosia Rica)

Jaime Chivez Alinendares {Honduras)

Marhus Kohlenbach (Alendan)

Michael Greene (Trlanda)

Nick Rischbicth Glde {Honduras)

Per Ake Ryberg (sueco) tresidente en irlanda)

Walter Dostmann { Aleman) {Presidente del Consejo)

Intereses de los Directores en Acciones v Contratos

il sefior Walter Dostmann s teedor de una accion de suscripeion, Ninguno de los Directores ennerados arviba quicnes
desempefiaron cargos al clerre del afio tovicron intereses en Acciones de la Companiia en esa fecha o en cualquier mo-
mento durante el afe financicro.

Transacciones que involucran a los Directores

No hubo contratos ni arreglos significativos en relacion con el negocio de la Compaiiia en {os cuales los dircetores o el
secrelario de la Compaiiia hayan tenido un interés como se define en la Ley de Sociedades Mercantiles de 1990 en ningtin
moemento durante el afio financiero.

Auliores

De conformidad con la Seceidn 160(2) de ki Ley de Sociedades de 1963, KPMG, Contadores Titulados, continuard en
B0 Camo.

En Representacién del Consejo de Administracion

Per Ake Rydberg, Director

Michael Greene, Director

22 de marzo del 2013
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Informe del Custodio a los Accionistas

Nos hemos informado de la conducta de CABEI Central Ameriean Fund ple — CABE Central American Porttolio (la
Computiin) para ef periodo que termina ol 31 de diciembre del 2012, en nuestwa calidad de Custodio de ta Compaiiia.

Iste informe juntumente con la opinion ha sido preparady para y dnicamenle para los accionistas de la Companio como
un drgano, de conformidad con el Avise 7 Non-UCITS del Banco Centrzl y para ningun otro fin. Al emitir esla apinion,
ne acepramios v asumimos responsabilidad alguna pava ningdin otro propdsiw o ninguna olra persona a la que s inuestre
esle informe.

Responsabilidades del Custodio

Nuestras obligaciones v responsabilidades se encuentran descritas en ef Aviso 7 No.-UCITS del Banco Central. Una de
esas obligaciones es tndagar sobre ta conducta de la Compaiiia en cada periodo contable anual ¢ informar sobre el a
fos accionistas.

Nuestro infonme indicard si. cn nuesira opinién, la Compafiia ha side manefada on ese periodo de conformidad con las
disposiciones del Memoranda y Articulos de Asociacion de la Compaitia v ef Reglamento Non-UCITS. Us la respon-
sabilidad total de la Compailia de cumplir con estas disposiciones, 8i la Comipafiia no o ha cumplido. nesolros como
Custodios debemas declarar del por qué de ello y detallar los pasos que hemos tomade para corregir fa situacion.

Base para la Opinion del Custodia

El Custodio conduce estas revisiones seglin. ¢n su opinion razonable, lo considera necesario a fin de cumpliv con sus
obligaciones segin se eshozan en el Aviso 7 Non-UCETS v ascgurarse que, en todo aspecto material, la Compaiiia ha
side manejada (1) de conformidad con las restricciones impuestas sobre sus faculiades de inversion y negociaciém de
préstamos por las disposiciones de su documentacion constitucional y fos reglamentos apropiados, v, (D) de otra forma,
de conformidad con la documentacion constitucional de la Compania v Jos reglamentos apropiados.

Opipton
En nuestra opinidn, la Compafity ha sido manejada durante el aio en todo aspecto material:

{i} de conformidad con las restriccioncs impuestas sobre fas facultades de inversion y negociacion de préstamos de
la Compafifa por ¢l Memaoranda y Articulos de Asociacion y por ¢! Banco Central segin los poderes atorgados
mismo por la Parte XIH de la Ley de Sociedades Mercantiles de 1990 y ka Ley de Inversion de Fondos del 2005; v,

(i) de otre forma de conformidad con ks disposiciones del Memoranda y Articulos de Asociacion y 1a Parte Xilf de la
Lev de Sociedades Mercantiles de 1990,

J\LLR:Z SN

En nombre ¥ representacion de
Northern Trust Fiduciary Seevices (Irelaud) Limited
22 de marzo del 2013
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El Informe del Auditor Independiente a los Miembros de
CABEI Central American Fund plc-CABEI Central American
Portfolio (la Compaiiia)

Hemos audilado 1g versidn en {dioma inglés de los Estados Financieros de CADEL Central American Tund Ple para cl afio
que termina ol 31 de diciembre del 2012 gque comprenden el Estado de Pérdidas y (Ganancias Comprensivas. el Hstado
de Posicidn Financiera, el Estado de Cambios en los Activos Netos alribuibles a los Tenedores de Acciones Participanies
Redimibles, ¢l Estado de Flujos de Efectivo y notas relacionadas. El marco de reportes finaneieros que se aplicd en la
claboracidn ¢s la ley irlandesa v fus Normas de Reportes Tinancieros Internacionales (IFRS) segim adoptados por la
Unidn Europea.

Liste informe s¢ hace Onicamente para 1os miembros de la Compafiia, como degano, de conformidad con la seceion 193
de la ey de Sociedades Mercantiles de 1990, Nuesiro trabajo de audileria fue emprendido con el propasito de indicar
a los micmbros de la Compafita aquellos asuntes que debemos mencionartes en un informe de auditoria ¥ para ningln
atro fin. Al grado mas amplio permitido por la ley, ne aceptamos ni asurimos responsabilidad ante nadie que no sea
la Compaiifa y los miembros de la misma, comao un drgano, por nuestre trabujo de auditoria, por este informe, o por la
opinion gue nos hemos formado.

Las responsabilidades correspondientes a los Directores ¥ Auditores

Como se explica mas en detalle en los Fstados de Responsabilidades de los Direclores en las paginas 7 y 8, los Directores
son responsables para la prepuracion de los estados financieros, dando aspectos verdaderos v justos. Nuestra responsabi-
lidad es audilar y expresar una opinion sobre los estados financieros de conformidad con a ley irlandesa v lus Normas de
Reportes Financieros Internacionales (Reino Unidos e Irlanda). Lstas normas requicren que complamoes con las Normag
Flicas para Auditores craitidas por el Consejo de Practicas de Auditoria,

Alcance de la auditoria de los estados financieros

Elna auditorfa comprende obtener pruebas sobre los moniws y divalgaciones en los estados financieros suficienies para
dar sepuridad razenable que los estados financieros cstin fibres de falsedades materiales, va sea causado por fraude o
errpn. Lo incluye evaluavion de: sitas politicas de contabilidad son apropiadas a las circunstancias de la Compadia y
si han sido aplicadas en forma consistente v adecuadamente divulgadas; la prudencia de estimados contables signilican-
tes hecha por los Directoves; v b presentacion general de los Uslados Financieros, Ademds, nos enteramos de toda la
informacion Bnancicra ¥ no finunciera en el informe anwal a fin de identificar inconsistencias inateriales con Tos estados
financieros auditados. Sipos percatamos de cualesquiera fhlsedades o inconsistencias materiales aparentes, consideranos
las implicaciones para nuestro infornic,

Opinién sobre los estados financicros
I'n nuestrs opinidn:

* oy estados (inancieros una perspectiva verdadera y justa de conlormidad con el IFRS adoptado por 1a Unidn
Europa, de la situacion de los asuntos de la Compaidiia al 31 de diciembre def 2012 y los cambios en activos nelos
atribuibles a los tenedores de acciones participantes redimibles para el uiio que enlonces termina;

*  los estados [nancieras han sido adecuadamente preparados de conformidad con las Leyes de Sociedades Merean-
tles, 1963 4 2012,
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El Informe del Auditor Independiente a los Miembros de
CABEIl Central American Fund plc-CABEI Central American
Portfolio (la Compaiia) (Continuar)

Asuntos sobre los cuales debemos reportar de conformidad con las Leyes de Sociedades Mercantiles de 1963 a
2012

Hemos obtenido toda la informacion y explicaciones que consideramos necesarias para los fines de noesira auditoria,

En nuesiza opinion, los estados {inancicros estan de acuerdo ¢on los ibros de contabilidad v, en nuestra opinién, se han
mantenido libros adecuados de contabilidad por la Conmpafiia.

En nuestra opinion. la informacidn dada en el intorme de los Directores es consistente con jos cstacdos financieros.
Asuntos sabre fos cuales debemos reportar por excepeién

No tenemos nada que informar con respeclo a las disposiciones de las Leyes de Sociedades Mercantiles de 1963 a 2012,
que requicren que reporlemos s, en nuestra opinion, lus divialgaciones sobre remuncracion y transacciones de fos Direc-
lores especiticadas por ley 1o se han hecho.

A o, MoxslsS

Niamh Marshall

Por y en representacion de KPMG

Firma de Contadores Publicos ¥y Auditores Titulados
1 Harbourmaster Place, IFSC

Dublin 1.

22 de marzo del 2013
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Estado de Pérdidas y Ganancias

Para ¢] afio que termina ¢t 31 de diciembre de] 2012

Notas
Ingreso
Ingreso de operacion 4
Ganancias netas sobwe activos v pasivos tinancieros al valor
justo por medio de ganancia o pérdida 5
Total ingreso de inversion
Giastos de operacidn &
Hongrrarios de Cumplimiento i3

Ingreso neto

Costos de Financiamiente
pstos por infereses

Ganancias del afio

Aumento en Activos Netos que se atribuyen a los Tenedores
Acciones Participantes Redimibles resultanic de operacivnes

Afio terminado

31 diciembvre 2012
UsD

7RG

11,277,949

11,278,738

(1,426,302)

(7300713
(2,156,373}

9,122,363

9,122,365

9,122,365

Afio terminado
M diciembre 2011
LSD

113

4.535.813

(1.438.592)

(1,438,392}

3117334

(60)

3.117.274

3.117.274

No hay ganancias o pérdidas reconocidas que surgen en ¢l afio que no sean el aumento en Activos Netos Atribuibles a Tenedores
de Acciones Participantes Redimibles resultantes de operaciones de la Compafiia. Al Hegar a los resultados del uiio financiero,
todas lus cantidades arriba se velacionan cor las operaciones continuadas.

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

En representacion def Consejo de Administracion

Per Ake Rydberg, Director

Michael Greene, Dircetor

22 e marzo del 2013
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Estado de Posicion Financiera

Al 31 de diciembre del 2012

Notas
Activos
Etectivo en bancos 7
Cuentas por cobrar R
Instrumentos de deada designados al valor justo por medio
de pérdidus v ganancias 1 {h)
Total Activos
Pasivos
Sobregire en bancos 9
Cuentus por pagar {cantidades gue vencen dentro de un afio) 10
Total Pasivos (excluyvendo activos netos que se atribuyen a
tenedores de ucciones participantes redimibles)
Activos netos que se atribuven a Tenedores de Acciones
Participantes Redimibles
Valor de Activo Neto por Accién Clase A 12

Ao ferminado
31 dicicmbre 2012

Afio terminado
31 diciembre 201

UsD usD

12,457,098 1,078,475
10,159 7,621
1{4,253,514 91,647,954
116,720,771 52,734,050
- (1,999)
(1,091,791} {252,550
{1,091,791) {254,549}

115,628,980 92,479,501
2,025.20 1.843.43

Las nolas gue se acompafian fonman parte integral de los Estados Financieros.

En representacion del Conscjo de Administracién

Per Ake Rydberg, Director

Michael Greene, Director

22 de marzo del 2013
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Estado de Cambios en Activos Netos que se Atribuibles a
Tenedores de Acciones Participantes Redimibles

I"ara ¢l ailo que termina el 31 de diciembre del 2012

Activos netos que se atribuyen a Tenedores de Acciones Participantes
Redimibles, al principio del aio

Aumento en gclivos netos arribuibles a Tenedores de Acciones Participantes
Redimibles, resutlantes de operaciones

Cantidades recibidas a la emision de Acciones Participantes Redimibles
Canlidades pagadas sobre redencion de Accioncs Participantes Redimibles

Aumentod Phsminueit) en Activos Netos resullante
de transacciones de Acciones
Aumento neto en fondos de los accionistas

Activos netos que se atribuven a Tenedores de Acciones Participantes
Redimibles, al final del afio

Aflo que termina
31 diciembre 2012
usph

92,479,501

91,576,334

(77,549,220}

14.027.114

23.149.479

115,628 980

1.as notas gue se acompanan forman parie integral de los listados Financieros.

Afio que termina
31 dieiembre 2011
UsSD

96,104,973

3.117.274
7.813

(6.750,55%)

(6,742,746)

(3.625472)

92479501
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Estado De Flujos De Efectivo

Para el aiio que termina el 31 de diciembre de 2012

Flujo de Efectivo de Actividades de Operacidn
Réditos de la venta de inversiones

Compra de Inversiones

Intereses recibidos

Otros gostos de operacion pagados

Entradaf(Salida) Neta de Efectivo de actividades de operacion

Flujos de Efectivo de Actividades Financieras
Intereses Pagados

Transacciones de Acciones

Réditas por la emision de acciones participantes redimibles
resultantes de operaciones

Pagos de redenciones de acciones participantes redimibles
resultantes de operaciones

Entrada/{Salidu) Nets de efectivo de actividades financieras

Aumento/(Disminucion) Neta en efectivo y equivalentes de cfectivo

Efectivo ¥ equivaientes de efectivo al inicio del afio*
Intercainbio ganancias sobre efectivo v equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Lasg notas que s¢ acompafian forman una parte integral de estos Estados Finuncieros.

Afio que
termina

31 diciembre
2012

LSS

36,098,354
(57,443,273)
636
{(1.519.537)
(2.663.8001

91,576,334

77.549.,220

14,027,114

11,363.314
1,076.476
17,308

12,457,098

Afio que
termina

31 diciembre
2011

[ $ich]

24,711,803
(24,264,186}
k!

(1,342,546}
(894,896}

(60)

7.813

(6,750,559)

(6.742.806)

(7.637.702)
8,720,653
(6.475)

1.076.476

*1Eetectivo v cquivalentes de efeetivo incluyen efectivo en bancos, efectivo en mano y sobregiros bancarios,
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Notas a Los Estados Financieros

Para el Afic Que Termina ¢1 31 de Diciembre de 2012

1.

Politicas Contables Importantes

a})

Bases de la preparacian

Los Estados Financieros fueron preparados por primera vez de confonmidad con el IFRS y las interpretaciones dei
Estos Estados IFinancieros fueron preparados por primera vez de conformidad con Normas de Reportes Financieros
Internacionales (IFRS) v las inerprelaciones del Comité de Interpretaciones de Infonmes Financieros Internacionales
({IFRIC) endosadas por la Unidn Europea (EL1I) y la Ley de Sociedades Mercuntiles de 1963 u 2012, 1.0s Eslados
Financicros han sido preparados de conformidad con una convencion de costos histérica segin modificada por fa
reevaluacion de sctivos financigros y pasivos financieros mantenidos a su valorjusto por medio de ganancia o pérdida.

La preparacién de Estados Financieros de contormidad con el TFRS requiere al uso de ciertos estimados y suposiciones
criticos que afecton los montos de activos y pasivos reportados en la fecha de los Fstados Financieros y reportan
montos de ingresos v gastos durantc el periodo del reporte. Los resultados reales pueden variar de estos estimados.

Los cstimados v suposiciones subyacenies se revisan continuamente, Las revisiones de estimades contables se
reconucen en el periodo en ¢ que se revisan los estinudos ¥ en cualesquiera perfodos funiros atectados. La
inlormacion sobre dreas significantes de estimados, inseguridad y juicios criticos al aplicar las pofiticas de contabilidad
gue tengan el ofecto mas significante sobre los montos reconocidos en los [lstados Financieros se deseriben en la
Nota 3.

Toda referencia a Activos Netos a lo largo de este documento se refiere 1 Activos Netos Atribuibles a Tenedores de
Acciones Partivipantes Redimibles, a no ser que se indique vtra cosa.

Los stados Financicros se preparan en Dolares US y se redondean al Dolar US mas préxime
Normas de Contabilidad

Hay varias nuevas normas, modificaciones ¢ inlerpretaciones emitidas pero no efectivas para ¢l afio financiero gue
empieza ¢l 1° de enero det 2012 y no se han adoptado teimpranamente.

IFRS 9. *Instrumentos Finuncieros’, efectivo para periodos anuales a partir del 1° de enero del 2015 o después,
especifica como una entidud debe clasificar y medir los aclivos v pasivos financieros, incluyendo aigunos conlratos
hibridos. [.a norma mejora v simplifica el enfoque para 1a clasificacion y medida de actives linancieros comparado
con los requerimicntos del TAS 39, La mayoria de los requisitos det TAS 39 para la clasificacion y medida de
pusivos financieros fueron acarrcados sin cuinbio. L.a norma aplica un enfoque consistente para clasificar activos
financieros v reemplaza las nunicrosas categorias de activos financicros en IAS 39, cada una de las cuales tenia
SU propin criterio de clasificacion.  No se espera que la norma kenga un impacto significante sobre la posicidn
financiera o rendimiento del Fondo yva gue se espera que ¢l Fondo continuard clastficando sus activos financicros
¥ pasivos financicros (tanto fargos como cortos) como sicndo al valor justo,

IFRS 10, “Estado Financiero Consolidade’, efeetive para perfodos anuales a partir deb 1V de encro del 2013 o
despuds de ¢so, se basa en pringipios existentes identificando el concepto de control como tactor determinante que
51 una entidad debe ser incluida dentro de los estados financicros consolidados de la compaiia malriz, La nonna
provee guia adicional a activos en la determinacion de control cuando ello sea dificil de evaluar, No s espera que
fa nueva norma tenga un impacto sobre 1a posicién [inanciery o el rendimiento del Fondo,
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

Para el Afiv Que Termina ¢t 31 de Diciembre de 2012

L. Politicas Contables Importantes (continuar)

a)

by

Bases de la preparacion {(continuar)

Normas de Contabilidad (continuar)

IFRS 12, *Divulgaciones de intereses en otras entidades”, efective para periodos anuales a partir del 19 de enero
det 2013 o después de eso, incluye regueriinientos de infirmnacion para toda clase de intereses en otras entidades,
que inctuye arreglos comunes, asociados, vehiculos de propésito especial v otros vehiculos fucra de fos balances
generales. No se espera gque la nueva norma tenga un impacto sobre la posicion financiera o el rendimientoe det Fondo.

IFRS 13, ‘Medida de valor justo’, efectivo para perfodos anuales a partir del 17 de enero del 2013 o después de
#50, No s¢ ha adoplado tempranamente. La norma mejora la consistencia y reduce la complgjidad estableciendo
una definicion precisa de valor justo y una {uente tnica de medida de valor justo y requerimienios de divulgacion
para uso a lo largo del IFRS. Los requerimicntos no extienden ¢l uso de contabilidad de valor justo pero proveen
lineamientos de cdmo deben aplicarse cuando su uso ya sea requeride o permitido por olras normws dentro del
IFRS. Siun activo o pasivo medido al valor justo enga un precio de ofenta y un precio pedido, la novma requicre
que i valuacion se base cn un precio dentro del margen de oferia-pedido que sea inds representativo del valor justo
¥ permita ¢l uso de precios de miedio-mercado v otras convenciones de precios usados  por participantes e ol
mercado como un expediente practico para la medida del valor justo dentro del margen oferta-pedido,

No hay olras normas, interpretaciones o modificaciones 2 Jas nowmas existentes que no sean va efectivas que se
esperaria tuvieran un impacte significante para el Fondo,

Inversiones
{i} Clasificacién, reconocimiento y anulacién de reconocimiento

EL TAS 39 fija los requerimientos para reconocimients y medida de todos los activos financicros y pasivos
fnancicros que incluye mstrumentos derivadivos. La Comipaiifa ha clasificado todos los instrumenios financicros
comao activos financieros o pasives financicros al valor justo por medio de ganancia o pérdida.

l.a calegoria de los activos linancieros ¥ pasivos finuncieros al valor justo por medio de ganancia o pérdida
comprende:

- Instrumentos Hnancieros mantenidos para transacciones, Fstos incluyen futuros y obligaciones de ventas
cortas de mstrumentos linancieros incluidos come instrumentos derivados financieros en el Estado de
Posicidn Financicrs. Todos los derivades en posicidn neta por eobrar (valor jusio positivo), asi como
opciones compradas, se reportan como activos financieros mantenidos para transacciones. Todos los
derivados cn wu posicidn pagadera neta (valor justo negativo), asi como tas opciones escritas. se reportan
como obligactones financieras mantenidas para lransacciones.

- Instrumentos linancieros designados a valor justo a ravés de ganancia o pérdida después de sureconocimienio
inicial. Estos incluyen setivos financicros que no se mantiencen para fines de transaceiones ¥ gue pueden

ser vendidos,

La Compaiifa ha designado todas sus inversiones coma instruinentos financieros mantenidas para fransacgiones.
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar}

Para el Afio Que Termina ¢l 31 de Diciembre de 2012

1.

Politicas Contables lmportantes {continuar)

b) Inversiones {continuar)

(1)

(in

Clasificacion, reconocimiento ¥ annlacién de reconocimiento {(continuar)

La Compafifa reconoce los activos financieros y 1os pasivos inancieros en la fecha que sc convietten en parte
de las disposiciones contractuales del instrumento, y tode derecho y acceso importantes a tos beneficios de los
activos, ¥ 1a exposicion a los riesgos inherentes a dichos beneficios son transferidos a la Compariia.  Sc anula
el reconocimiento de un pasivo financiero cuando ¢l derecho contractual para recibiv flujos de cfectivo del
activo financicro hava vencido o la Compaiiia haya transferido sustancialmente todos los riesgos y premios de
propiedad. Un pasivo (inanciero no se reconoce cuando la obligacion especificada en el contrato haya sido
descargada, cancelada o vencida.

L.os activos financieros que son clasificados como préstamos v cucntas por cobrar incluyen depdsitos y cuentas
por cobrar. Los pasivos Hnancieros que no estan a valor justo a través de ganancia o pérdida incluyen cuentas
por pagar y pasivos Hnancieros gue surgen de fay Acciones Participantes Redimibles.

VIna compra por via regular de activos financicros se reconoce usando contabilidad en 1a fecha de la transaceion.
A pavtir de esta lecha, se regiswan cualesquiera ganancias y pérdidas que surgen de los cambios en valor juslo
de los activos Binancieros y pasivos financieros,

Medida

Los instrumentos financicros son medidos iniclalmente al valor Justo. Costos de transaccion sobre los activos
financiers y pasivos financieros al vador juste a través de ganancia o pérdida se expenden de inmedizlo, mientras
que se amortizan en otros instrumentos fingncieros.

Después del reconociniento inicial, todos los instrumentos clasificados ul valor justo a través de ganancia o
pérdida se miden al valor justo con cambios en su valor justo reconocido en el Estado de Pérdidas y Ganancias
Comprensivo.

Los aclivos financieros y pasivos fiuancicros, que no sean aguetlos al precio juslo a través de ganancius
pérdidas, sc miden al costo amortizado usando un método de tasa de interés cfectiva, menes pérdida por
deterioro, si hubiera,

Los pasivos financierus, que surgen de fas Acciones Participuntes Redimibles emitidas por ja Compadia, se
gcarrean al monto de redencion gue representa el derecho del Inversionista a un interds residual en los activos
de la Companiia.
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

Para el Ao Que Termina el 31 de Diciembire de 2012

1.  Politicas Contables Importantes (continuar)

by Itversiones (continuar)

{ii) Medida (continuar)

(i)

{ivy

22 | CABE!

El valor justo de instrumeittos financicros se basa en sus precios cotizados por el mercado inclusive intereses
{es decig, el precio que incluye el valor actual de wdos los fujos de efectivo futuros, que ncluye intereses
acumulados sabre el proximo page de cupdn) en ¢ estado de la fecha de la posicion financiera sin ninguna
deduccion por costos [turos esthnados de venta. Los activos financieros se cotizan a precios de oferta corriente,
mientras que kos pasivos financieros se cotizan al precio inicial comiente.

Si no esta disponible el precio cotizado de mercado en una boisa de valores reconocida o de un corredor /
negociante para insttumentos {inancieros no cambiarios, et valor justo del instrumento se estima usando enicas
de valuacion, que imcluye el uso reciente de transaceion de mercado de plena compeliencia, referencia al valor
justo cortiente de otro instruinento que sea sustancialinente e mismo, téenicas de Aujo de efective descontadas,
modelos de opeidn de fijacion de precios, o cualguier oira téenica de valuacion que provee un estimado de
precios confiable en transacciones de mercado reates,

El valor jusio de derivados, que no son de transacciones de intercambio, se estima al monto que la Compaiiia
recibiriy o pagarii para terminar el contrato en la fecha de repone, tomando en cuenta condiciones del mercado
corriente (volatilidad, curva apropiada de rendimienio) ¥ la solvencia crediticia de las contrapartes. Las ganancias
y pérdidas realizadas sobre climimacion de inversivnes se caleulan usando el método de costo promedio.

Deterioro

Los aclivos financieros que se indican al costo o costo amortizado se revisan en cada fecha de reporte para
deterining si hay prueba objetiva de deterioro. Si1ad indicacion existe, una pérdida de deterioro se reconnce
en el Estado de Pérdidas v Ganancias como la diferencia entre b monto de acarreo del active ¥ ¢l valor actual
de futuros flujos de efectivo estimados descontados a la tasu de interés etectiva original del activo financicro.

Sienun periodo subsiguiente ef monto de una pérdida por delerioro reconacida en um activo financicro acarreado
a un costo amortizado disminuye y la disminueion pucde relacionarse objetivamentc 2 un evento que oculta
después de reajustar ¢l valor, el reajuste se reversa por medio del Estado de Pérdidas y Ganancias Comprensivo.

Compensacidn de instrumentos financieros
Los activos y pasivos financieros se compensan y el monto nele se reporta en el Estado de Posicion I'inanciera

cuanda, ¥ s6lo entonces, haya un derecho legalmenie exigible para compensar 108 montos reconockhs y exista
intencion de un arreglo sobre uta base neia, o realizar los activos vy arreglar ¢l pasivo simullancamente.
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Notas a Los Estados Financieros {Continuar)

Para cl Afio Que Termina el 31 de Diciembre de 2012

1. Politicas Contables Importantes (continuar)

b)

d)

e)

)

Inversiones (continuar)

{v) Efectivoy equivalentes de efectivo

El efectivo comprende depdsilos corrientes en los bancos. La medida de los depésitos es costo amortizade,
Los equivalenies de efectivo son inversiones altamente liguidas a corto plazo que son faciimente convertibles
a cantidades conocidas de efectivo, estin sujetus & un riesgo insignificante de cambios en valor, y se mantienen
con ¢l propdsito de satisfacer comproinisos en efectivo a corto plazo en fugar de inversion u olros propdsitos.
Sobregiros bancarios que sean repagables a la vista y formnan una parte integral de ks sdiministracion en electivo
del Fondo se meluyen como un components: de efectivo y equivalentes de efectivo para log fines del Estado de
Flujos de Efectivo.

Ingresos

Los ingresos de interés bancario se registran en base de rendimieato efectivo. Intereses de cupones se incluyen
cn ganancias £ pérdidas realizadas y no realizadas sobre inversiones en ¢l Estado de "érdidas y Ganancias en basc
acumulativa,

Honorarios y cargos

De conformidad con la Clireular de Oferta, los honorarios de gerencia, honorarios de sdministracién, honovarios de
custodin y otros zasios de operacion se cargan af Fstado de Pérdidas y Ganancias Comprensive en base acumulativa,

Accipnes Participantes Redimibles

Las Acctones Participantes Redimibles se pueden redimir a opeion del Accionista, y se clasifican como pasivos
financieros. Cualesquiera distribuciones sobre estas acciones participantes se reconocen en cf Estado de Pérdidas
¥ Gunancias Comprensivo como costos tinancierus,

Ganancias ¥ Pérdidas en Inversiones

Cranancias o pérdidas realizadas at haber disposicion de inversiones dutante el perfodo y gavancias y pérdidas no
realizadas en la evaluacion de inversiones mantenidas al final del perinde se abordan en el Fstado de Pérdidas v
Ganancias,

Divisas

l.a moneda funcional de la Compaifiia son Ddlares de Estados Unidos. Los Directores ban determinado que csto
refieja el ambiente econdmico principal de [ Compafia, ya gue fa mayoria de los Activos Netos Atribuibles a los
Tenedores de Acciones Participantes Redimibles de fa Compafifa son en Délares de Fstados Unidos.

Las ganancias ¥ pérdidas por divisag sobre activos v pasivos financieros a valor justo en ganancius v pérdidas se
reconocen jso con otros cambios en el valor justo. Ganancias / {pérdidas) netas como se indican en la Nota 5. son
ganancias o pérdidas netas de divisas en activos v pasivos linancieros monelarios que ne sean aquelios clasilicados
a su valor justo por pérdidas y panancias,

Lo actives ¥ pasivos denominados en monedas extranjeras que no sea fa moneda funcional de fa Compaifiia han
stdo traducidos a lo wasa de cambio en vigor al 31 de diciembre del 2012, Las transacciones en monedis extranjeras
se traducen a Dolares de Estedos Unidos a la tasa Je cambio prevalecicnte en la fecha de la trunsaceidn. Las
ganancias ¥ pérdidas sobre fransacciones en moneda extranjera se veconocen en el Estado de Pérdidas y Ganancias
Comprensivo para determinar ¢f resultado del afio.
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Notas a Los Estados Financieros (continuar}

Para el Afio Que Termira el 31 de Diciembre de 2412

Politicas Contables Importantes {continoar)

g) Divisas (continuar)

Las siguientes (asas de cambio fueron usadas para convertir inversiones, activos y pasivos a la moneda funcional
de la Compaiiia:

Al 31 die. 2012 Al3E dic. 2011

US§1= USS 1=

Colon costarricense (CRCY 508.1950 311.8409
Euro (GUR} 0.7585 0.7703
Peso mexicano (MXN) 129860 13.9553

hy Punto de Evaluacion

Ci punto de evaluacion usado para evaluar los valores para los Estados Financieros del afio corriente es el 31
de diciembre del 2012, el ultimo dia habil del afio, Ya que el fin del afe anterior fue un sibado, ef punte de
cvaluacion que se uso para evaluar los valores con el propasito del cierre del afio fue el 30 de diciembre del
2011, Referencia al 31 de diciembre del 2011 a lo large de los Estados Financieros es realmente para el 30
de diciembre del 2611, ¢l altime dia hibil del ado anterior.

Administracién de Riesgo Financiero
Estrategia en el uso de Instrumentos Financieros

Al perseguir su objetivo de inversion, la Compafila estd expuests a una variedad de riesgos financieros: riesgo de
mercado (que incliye ricsgo de precie de mercado, riesgo de tasa de inlereses y riesgo de divisas), riesgo de erédito
y riesgo de liquides que podria resuliar en una reduceion de los activos netos de ks Compaiiia. 1.a politics general
de ta administracion de riesgo de la Compaiia se concentra en la imposibilidad de predecir los mereados financie-
108 y busca minimizar los efectos adversos polenciales sobre el rendimiento Gnanciero def F'ondo.

L.a naturaleza v el grado de los instrumentos inancieros en civculacion en la fecha del estado de la posicion finan-
clera ¥ las politicax de administracion de riesgo que se emplean por la Compafifa se discuten a continuacion.

Riesgo de precio de mercado

Ci viesgo del precio de mercado es un riesgo que el valor justo de futures Aujos en efectivo de un instrumento
financiero pucda variar por cambios en los precios def mercado,

El objetivo de inversion de la Carlera es generar una alta tasa de rendimiento veal. La Cartera buscar fograr este
objetivo, invirtiendo principalmente en deuds ¢ instrumentos relacionados ¢ instrumentos de equidad vy simit-
ares emitidos por etnisores soberanos, sus agenles y entidades descentralizadas, emisores propicdad del estado
nominados para privatizacion. eniisores corporativos, emisorcs supranactonales, emisores cuasi-gubernamentales,
y cualesguicra olros emisores que se consideran adecuados para inversidn por log Direclores, o un contité de 1oy
MiSMos.
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

Para el Aiio Quc Termina el 31 de THeiembre de 2082

2.

Administracién de Riesgo Financiero {continuar)
Riesgo de precio de mercado (continuar)

Lus valores de deuda de ta Cartera son susceptibles al riesgo de precio de mercado que surge de inscguridades ¢n
lo que respecta a los precios futuros de los instrumentos, EF Gerente de Inversion modera este riesgo por medio
de una cuidadosa scleccion de valoves dentro de limites especificados. El Gerente de la Cartera sevisa Ja exac-
titud ¥ e movimicnto de precios en base diaria. Luego de esta revision. si necesario, el Gerente de la Cartera
puede consuliar con el Comité de Precios. I comité de precios del Fondoe es asesorado por el Administrador de
cualesquicra valeres individuales gue tengan un movimiento de precios mayor al 3% de un dia habit al otro.
Después de consudtar con el comilé de precios del Fondo, se pueden convenir o enmendar los movimicnios de
precios si el comité puede proporcionar suticiente apoyo {dos fuentes de precios reconocidas} que el valor deberia
ser valuado a un nivel diterente.

Fl ricsgo maximo resultante de instrumentos financieros ey determinado por el valor justo de los instrumentos
financieros. El Consejo de Ja Compaiia maneja los riesgos de precios de mercado comrespondientes en la cartera
de mversion, asegurdndose acceso completo v oportuno a la informacion pertinente del Gerente de Inversign. El
Cunsejo recibe oportunamente informes de cualguier variacion inusual de precios. i Consgjo se reine dos veces
al alo y en cada reunidn revisa ¢l rendimiento de inversion ast como las posiciones en el mercado en geperal.
Monitorca ¢l complintienio del Gerenle de Inversion con los objelivos de la Compaiiia.

Los detalles de la naturaleza de | cartera de inversiones de la Compaiiia en fa fecha del balance general sc reporta
en la Cedula de Tnversiones en las piginas 42 v 43,

Al 31 de diciembre del 2012, ¢l riesgo de mercado de la Compafifa se ve afectado por tres componentes princi-
pales: cambios en los precios reales de mercado, tasas de interés y movimientos de moneda extrunjera. Las tasas
de interds ¥ los movimicntos de moneda exlranjera han sido cubierlos en secciones separadas, ¢n las paginas
continuacion.

Farlor af Riesgo {(VaR)

Actualmente se usa Valor-al-Riesge (VaR) para obtener una medida cuantitativa pura un riesgo de mercado do
{ondo bajo condiciones norinales de mercado. Bl VaR se caleula diariamente, [l Gerente de Inversion emplea al
RiskMetrics Risk Manager como molor para caleular ef VaR. Se llevan a cabo pruchas de estrés adecuadas en basc
semanal. Pruebas de respaldo, para revisar la calidad predecible del modcelo VaR, se llevan a cabe diariamente,

Ll Gerente de Tnversion recibe informes de resultados diarios del Gerente de Riesgos. Este informe muesira ¢l
VaR del fondo y su fondo de referencia que ineluye, cuando sea apropiada, datos sensibles. Los resultados de las
pruebas de eslrés se proporcionun semanalmente. [ Gerente de [nversion usa estos inlommes todos los dias para
verificar si sc han observado los limites estatutarios y de riesgo de mercado contractual (es decir, &) VaR del Fondo
no debe ser mas de dos veces (200%) tan alto conto el VaR del Fondo de referencia camparable libre de derivados).
Sus descubrimientos son entonces adecuadamente tomados en cuenta en decisionas de inversion.

El proceso VaR estadisticu se usa para obtener una medida cuantitativa para un riesgo de mercado del fonde bajo
condiciones normales de inercado. Gl vesubtado del calenlo VaR indica las pérdidas potenciales tuturas pars un fon-
do {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%). Fl método VaR es una medida consistente cstdndar
que puede aplicarse g todas las transacciones comerciales y productos. 12sto hace posible que 2 ricsgo de mercado
caleulado sca comparado con un periodo de tiempo especitico ¥ un rendimicnto real.

Lapolitica del Gerente de Inversidn es usar un cdlculo histérico para monitorear los requerimientos reglamentarios
micntras que fas cifras VaR de la simulacion Monte Carle (MC) se calculan dnicamente para informacion. 1.a
simulacion histdrica se usa porque es mids transparente. La simulacion histrica aplica {os cambios en los datos del
mereado a lo largo de los doce meses anieriores al ambiente de mercado actual. La simulacion MC s un imodelo
que calcula la ganancia o pérdida hecha por un fonde cn un gran niiners de diferentes escenarios de mercado
{gencralmente 10,000 escenarios).
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar}

Para el Afio Que Termina el 31 de Diciembre de 2012
2. Administracién de Riesgo Financiero {continuar)
Riesgo de precio de mercado (continuar)

Valor al Riexgo (VaR) (continuar)

Las siguientes especificaciones cuantitativas se aplican al modeto VaR:
= 99% nivel de confianva

- periode de tenencia de 10 dias

- series de tiempo histdrico minimo un afio

- entradas diarias igualmente ponderadas

L.os principales riesgos de mercado que se consignan incluyen: riesgo de tasa de interés, riesgo de margenes de
crédito. ricsgo de equidad de precios, ricsgo de tasa de cambio, riesgo vega, y sus cotrelaciones asociadas.

Presunciones y limitaciones del VaR

El caleulo estdndar VR aclualmente se basa en los eventos histéricos de mercado de las Gltins 253 fechas de
transacciones. Los eventos de mercado no condenidos dentro de este marco de fiempo no se loman en cucniy para
accesar pérdidas potenciates futuras. Ln requisito previo para caleular debidamente el VaR s la disponibilidad
de suficientes datos, VaR es eficicnle para instrumentos cuyo ingreso de variables, es decir, thctores de ricsgo,
son perceptibles o por 1o menos se obtienen facilmente del mercado. VaR conlia en la disponibilidad de series de
calidad de tiempo de los factores de riesgo.

Correlaciones entre todos los factores de viespo se calculan ad hoe. Otro tema importante ¢$ correlacion cambiante
- por gjemplo, valores o clases de activos gue previamente no hayan sido correlacionados, podrian sorpresivamente
convertirse cn altumente corrclacionados.

L1 Gerente de Inversion caleula digriamenie el VaR con dos métodos simultineamente, ¢s decir, la simulacion
histdrica ¥ la simulzcion Monte Carlo. Sin embargo, el cilculo Monte Carle VaR sc basa en presunciones que
retornos de factores de riesgo nonnalmente se distribuyen con una variacion constante a lo Jargo del tiempo. Esta
es una simplificacion de ta realidad y de {os ‘riesgos por evento” {fat wils) ¥ se subestiman los eventos mayores del
mercudao,

El caleulo VuR estd sujeto a ervorcs de muestreo estadfstico.  Las pérdidas reales experimentadas por cualquier
fondo individual pueden ser mayores que el VaR. Si se selecciona un nivel de contianza del 99%. se espera que cl
movimiento en precio para 1% de observaciones esié fuera de los parametros VaR. En un mercado altamente volatil
el VaR puede subestimar el tiesgo en cl fondo.

Andalisis Vak

Al 31 de dicicmbre del 2012, utiizando el modelo de viesgo titulay del Gerente de Tnversion, bajo condiciones
normales del mercado, el décimo dia de valor-al-riesgo (VaR) para el CABE! Central American Portiolio s aproxi-
madamente 1.707%/AI5852.000.232 (31 de diciembre 2011 2.45%/US52.090,383) a un nivel de confianza del 99,
Est s, bajo condiciones de mercado nommales v asumiende gue no hay cumbios en el capital de los accionistas, se
estima que haya una probabilidad mayor def 99% que el valor de esta Cartera no disminuiria por més det 1.707% /
LIS82,000,232 (31 de diclembre 2011; 2.245%/US882.090,383) a Lo largo de diez dias.

LTHCABEL Central American Pondodio noe infringio los estimados VaR duranie ¢l afo cormiente {3 veces duranie el
afio que fermind el 31 de diciembre del 2011 asi lamado Backtesting-Outlier s¢ calculan basadeo en | dia de ganan-
cia v pérdida det Fondo v el | dia VaR histéeico).
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

Para el Afio Que Termina el 31 de Diciembre de 2012

2,

Administracién de Riesgo Financiero (continuar)
Riesgo de tasa de intereses

Los activos y pasivos financieros del Fondo que devengan intereses Jo cxponen a riesgos asociados con los efectos
de fluctuaciones en los nivetes prevalecientes de tasas de interés del mercado sobre su posicién Roanciera y lujos
de efectivo,

lil riesgo de tasa de intereses se maneja, en parle, por el procesoe de seleceion de garantias del Gerenle de Inversion
que incluve prediceiones de eventos futuros y su impacto sobre fas tasas dv interés, diversiticacion y duracion. De
contormidad con Ia politica de la Compafiia, el Gerente de Inversion supervisa la sensibilidad global de intereses
de la Cartera diarisnmente, Los Adinimisiradores contian en el Gerente de Inversion para mantenerlos informados
sobre cualquier evento material. No hubo cambios materiales de las potiticas y procesos de la Compania para
administrar el riesgo de tasas de intereses y los mnélodos usados para medir el riesgo desde ¢l final del afio antevior,

Los cuadros a continuacion resumen ia exposicion del Fondo a los riesgos de tasas de interdés. Incluyce los activos
y pasives comerciables del Fondo a valores justos, clasificados por fas fechas ms tempranas de nuevo precto con-
tractual o techas de vencimiento.

Menes de 1 mes Sin dev.

AL 31 de diciembre del 2012 1 mes - 1 afio 1-5 aikos =5 afins Tnicreses Totul

LISS UsSs LiS% LS§ US% LSE
Activas
[nstrumentos de dooda designados al
~vabor fusto por Ganancia v Pérdida £.430,250 - [6033 278 £1, 730 986 - 104253514
Cuentas por cobrar - - - - 10,159 HE1ED
Efective y equivalentes de efectivo 12,457,005 - - - - 12457 098
Total activos 18,937,348 - 16.033.278 81,739,986 10,154 116,720,771
Tasivos
CUSntHs poT pagar - - - - (L,081.7910) {1,091 791)
Acciones participantes redimiiles - - - - [t15,628.980) (E15.024%, 80
Tatal pasivos - - - - (116, 720771) (116,720.771)
‘Total brecha de sensibilidail de L8937 548 - 16033278 B1,739 980 11/, 730930 -
interyses

Menos di 1 reses Sin dlev.

Al 31 de diciembes Jel 2011 1 mes - Faio 1-5 ailos =5 ailas Intereses Total

USH LI5% | 3het] L'S$ Uss (8]
Activos
Instrumentos de deada desigmados al
vabor justo por Gunancia y Pérdida - 3050113 30473 358 ST215483 - G1,647 954
Cuentas por cobiru - - - - THT 7621
Efectivo v equivalentes de efectivo [O78A7S - - - ~ 1078475
Taolal actvos 1078475 3.954.113 A0 473358 572154583 7021 02734050
Fasivos
Sobtericos hancaries (199 - - - - {1,999
Clucntas por pagar - - - - {252 ,550) 252,850)
Acciones paticipantes redimibles - - - - (92 ATS0 (92,479 501)
Total pasivos {1,99%) - - - (9273051 (92,734,051
Totat brechn de sensibilidad < 1076476 3950 113 30473358 37215483 {92 724 4300 -
intereses
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Notas a Los Estados Financieros (Coatinuar)

Para ¢ Ailo Que Termina ¢l 31 de Diciembre de 2012

2.

Administracion de Riesgo Financiero (continuar)
Riesgo por moned:s

El riesgo por moneda es el riesgo que ¢! valor justo o Mujos de efective futures de un instrumento financicre
fuctuardn por cambios cn las tasas de cambio de moneda extranjera. Clertos activos y pasivos de la Cartera se
denvminan en monedas que no son dolares de los Hstados Unidoes, ka moneda [uncional. Por lo lanto, Ta Cartera
estd expuesta a los riesgos de moneda ya que el valor de tos valores denominados en otras monedas puede fluctuar
dehido a cambios ¢n las tasas de cambio. Ingresos denominados en monedas extranjeras se convierten a Dolarcs
11§ al momente de recibirlos.

De contormidad con la politica de la Compailia, el Gerente de Inversion monitorea la posicion de monedas de la
Curtera en base diaria, 1.08 Directores de la Compafila confian en que ¢l Gerente de Inversion los mantendra infor-
mados de cualquier evento material, No hay cambios materiales en las politicas y procesos de la Compafiia para
manejar el riesgo de moneda y fos métodos usados para medir riesgos desde finales del afio anterior.

Los cuadros @ continuacion documentan fa exposicion del Fondo a los ricsgos por moneda extranjera:

31 diciembre 2012

Total
Activos Financicros - indicados en Dolares U1S CRC MXN EUR USss
Activos financieros a valor justo a través de Ganancia
y Pérdida 1373661 3,918,262 - 7493923
Efective y cquivalentes de etoctivo - 39,280 #1.082 120,362
Activoy Totales 3,575,661 3,957,542 81,082 7.614,285

Total
Pasivos Financicros - indicados en Dolares US CRC MXN EUR USs
Sobregiro Bancario - - - -
Cuenlas por pagar - - - -
Pasivos Totales - - - -
31 diciembre 2011

Total
Activos Financicros - indicados en Dolares US CRC MXN EL'R [ 13
Activos Financieros a valor juslo a través de
Ganancia y Pérdida 3,622,841 5,111,227 - 8,734,068
Efectivo y cquivalentes de efectivo - 198,008 - 198,008
Activos Tatales 3,622,841 5,309,235 - £,932.076

Total
Pasives Financieros - iodicados en Ddlares 118 CRC MXN EUR 1IS%
Sobregire bancario - - (1,599} {1,999
Coentas por pagar - - {2) (2}
Pasivos Totales - - {2,001) {2,001)
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar}

Para el Afio Que Termina ef 31 de Diciembre de 2012

2.

Administracion de Riesgo Financiere {continuar)
Riespo de crédito

L.a Compatiia toma una exposicion al riesgo de crédito, que es e riesgo que una contraparte o un emisor no pueda
pagar los montos en so totalidad & su vencimiento.

Los montos acarreados de los activos financieros segin se reflejan en el balance representan de la mejor forma la
exposicion al riespo de crédito en la fecha del balance general. Esto también se reluciona con activos linancicros

registrados al costo amortizado, ya que tienen un plazo corto hasta su vencimiento.

Los activos financieros del Fondo expuestos a riesgo de crédito aseendieron a lo siguiente:

Al 31 diciembre 2012 | Al 31 diciembre 2011
USs$ US$
Instrumentos de deuda clasificados a su valor justo a
lravés de Ganancigs o Pérdidas 104,253,514 91,647,954

Los montos que aparecen en el cuadre anterior se basan en el valor acarreado de los instrumentos.

Los actives financicros del Fondo expues(os al ricsgo de crddito estuvieron concentrados en los siguientes sectores:

Al 31 die. 2012 Al31 dic. 2011 |
Y Yo
Supranacionales denominados en CRC 3.47 398
Denominados en MXN: Fijado por el Gobicrno 3.81 567
Denominados en 11SS: Corporative [ijo - --
8735

Denominado en USS: Fijado por et Gobiemao B5.86
Penominado en US$: Supranacionales 537 4.51
100.00 100.00

Apurte de lo esbovadoe arriba, no hubu concentraciones significantes de resgo de erédito a contrapartes al 31 de
dicicinbre del 2012 ¢ 31 diciembre 2011,

El riesgo de crédito resultantc de instrumentos de deudy se minimiza invirtiendo prineipafoiente en activos finan-
cieros que tienen un grado de inversion sepan clasificados por agencias de clasificacion de renombre. Para activos
no clasificados, el Gerente de Inversion asigna una clasificacién mediante un enfoque consistente com los de las de
la agencia de clasificacion. Al 31 de diciembre de 2012, el Fondo fue invertido en valores de deuda con la siguiente
culidad de erddito:
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

Para el Aiio Que Termina el 31 de Diciembre de 2012

1

Administracién de Riesgo Financiero (continuar)
Riesgo de crédito {(continuar)

Categoria de closificacion de ln Cartera por Standard and Peor’s

Al Al
31 diciembre 2012 31 diciembre 2011
Clasificacion Yo %
AAA - 3.95
A 1.44 -
M- 3.76
pBR- - 11.73
(BB 18.03 -
BBB- 2,95 33.67
nnR+ 13.19 2218
BB 22.06 21.16
BB- 22.17 -
B+ 3.37 2.82
B - -
B- - -
No clasificado 13.03 4.49
Total 100.00 100.00

D¢ conformidad con la politica de la Compatiia. el Gerente de lnversion monitorea la posicion de crédito del Fondo
en base diaria, ¥ el Conseio de Administracion lo revisa dos veces en ef aio. No buy cambios materiales en las
politicus y procesos de la Compahia para manejar el ricsgo de erédito y los métodos usados para medir ¢l riespo
desde finales del afio anterior

Tudas fas ransacciones en valores se arreglan/pagan a la entrega, empleando corredores aprobados. I riesgo de
incwmplimiento se considera minbno, ya que la entrega de valores vendidos s6lo se hace cuando ¢l corredor haya
recibido ¢l pago. Fl pago se hace sobre una compra una vez los valores hayan sido recibidos por cl corredor. La
transaccion fracasard si cualquiera de las partes no cumple con su obligacion,

Sustancialmenie todos los aclivos en efectivo se mantianen con ¢l Northern Trust Company, Sucursal Londres
(NTLy Ll efective depositudo en el NTL se deposita como banquero y se manticne cn su Balance General,
Por consigliente, de conforimidad con practicas bancarias usuvales, [a responsabilidad de NTL hacia ¢l Fondo con
respecto a dichos depositos en efectivo serdn los del deudor y ¢l Fondo se clasificard como acreedor general det
NTL. Los aclivos financieros se mantienen con ¢l Custodio, Northern Trust Fiduciary Services {Ireland) Limited
al 31 de diciembre de 2012, Estos aclivos e manticnen distintos y scparados de los actives de propicdad del
Custodio. Los valores son claramente registrudos para asegurarse que son mantenidos en nombre def Tondo. La
quiebra o nsolvencia def Custodio ¢ de uno de sus agentes o afiliadas puede causar que tos derechoys def Fondo
con respecto jos valores mantenidos por el Custodio estén retrasados o limitados.

Tanto la Northern Trost Fiduciary Services (Irelandy Pimited como ta Northern Trust Company, Sucursal Londres,
son subsidiarias cn propiedad absoiuta de 1a Northern Trust Corporation. Al 31 de diciembre del 2012, Northern
Trust Corporation tenia una clasificacion para deuda a largo plazo de Standard & Poor’s de A+ (31 diciembre 2011
At

Al 31 de diciembre del 2012, los Sub-Custodios usados por el Fondo son los siguientes: Citibank Mdxico (1.3%
de las inversiones), JP Morgan {12.24% de Yas inversiones) v Euroclear (84.46% de las inversiones). Al 31 de
dictembre del 2012, los Sub-Custodios se clasifican come sigue: Cltibank México, Baa2 (Moody's), 1P Morgan,
Aad (Moddy s}y v Buroclear, AA~ (Fitch).
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

Para el Afio Que Termina el 31 de Diciembre de 2012
2. Administracién de Riesgo Financiero {(continnar)

Riesgo de ¢rédito (continuar)

AT 3 de diciembre del 2011, los Sub-Custodios usados por ¢l I'ondg son los siguientes: Citibank México (2.5%
de las mversiones), JP Morgan (1.64% de las inversiones) y Euroclear (95.86% de las inversiones). Al 51 de
diciembre del 2011 los Sub-Custedios se clasifican como sigue: Citibank México, A3 {(Moody's), JP Morgan Aal
{Moody's) v Curoclear, AA+ (Fitch}.

Northern Trust aclha como su propio sub-custodio en los Estados tnidos, ¢f Reino Unido, Irlanda y Canadd. En
todos los demas merccados, Northern Trust nombra a sub-custodios locales. Northern Trust revisa continuamente o
la red de sus sub-custodios para asegurarse gue los clientes tengan aceeso al proveedor més eficiente, con solvencia
crediticia v rentable ¢n cada mercado,

Riesgos de liquidez

El riesgo de fiquider es un ricsgo cuando una entidad encuentra dificultades en cumplir 1as obligaciones asociadas
con pasivos financicros.

El Fondo tuvo una posicion en efectivo de 14.83% a activos getos al 31 de diciembre del 2012 {31 de diciembre
2011 1.17%).

Ll Fondo esta expuesio a redenciones diarius de etectivo de acciones redimibles. El Fondo generalmente retiene
una cierta poreion de sus activos en efectivo, lo cual estd dispenible para satisfacer redenciones. il Fondo invierte
l2 mayoria de sus uctivos en inversiones que sc negocian en un mercado activo v los cuales pueden disponcrse con
facilidad.

D¢ conlormidad con la politica de la Compafifa. ¢l Gerenie de Inversion monftorea la posicion de liguidez de
la Cartera en buse diarta. Los Direclores de ko Compaiifa conllan en que el Gerenle de Inversion los mantendrd
miormados de cualquier evento material, 1] Consgjo es informado de cualquier problema de liquidez inusual en
torma oportuna. No hubo cambios materiales en las politicas y procesos de la Compafia para manejar el riesgo de
moneda v los métodos usados para medir riesgos desde finales del afo anterior.

Los vuadros a continuacion analizan los pasivos financieros de la Cartera en grupos de vencimicnlo pertinentes
basados en el pericdo restante en fa fecha del estado de posicidn financiera con respecto a la fecha de vencimiento
contraciual. Los muntos en el cuadro son Hujos de efectivo contractuales no descontados. Los saldos por vencer
dentre de doce meses equivalen a sus saldos acarreados ya que el impacto de descuento no es significante. Todos
los montos se indican en Dadlares US,

Al 31 diciembre 2012 Menos de Mas de
1 mes 1 mes Tatal
USS US$ US3%
Cuentas por pagar - 1,091,791 1,091,791
Acciones participantes redimibles 115,624,980 - 115,628,980
Total pasivos finuncieros 115,628,980 1,091,791 116,720,771
Al 31 diciembre 201§ Menos de Mis de
1 mes 1 mes Total
USS U'S$ Uss
Sobregiros bancarios 1.969 - 1,999
Cuentas por pagar - 252,550 252,550
Acciones participantes redimibles 92,479,501 - 92,479,501
Total pasivos tinancieros 92,481,500 252,550 92,734 050

Las Acciones parlicipantes redimibles se redimen @ la vista a opeién def tenedor.
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

Para el Ao Que Termina el 31 de Diciembre de 2612

3.

Yalor Justo
Revelacidn sohre Valor Justo

IFRS 7 “Instrumentos Financieros: Revelacion® requicrs la publicacion velacionada con la jerarguia del valor justo
en que se clasifican las medidas de valor juslo para activos y pasivos del Estado de Posicion Financiera,

Las publicaciones sc basan en una jerargquia de valor justo de tres niveles para los ingresos usados on téenicas de
valuacion para medir su valor justo.

El valor justo de activos y pasivos inancieros negociados cn un mercado activo (como negociacion de valores) se
basa en precios del mercado cotizados al cierre del negocio en la fecha def final del pefodo. El precio de mercado
cotizado usado para activos financieros mantenidos por ¢l Fondo es ¢l precio de oferta corriente; ¢l precio de mercado
colizado apropiada para pasivos linancieros ¢s ¢l precio corriente soliciiado,

Lin instrornento financiero se considera cotizado en un micreado activo si los precios cotizados estan disponibles faci
y regularmente de una bolsa, negocianie, corredor, grupo industrial, servicio de precios, o dependencia reguladora, y
e80s precios represenlan iransacciooes de mercado reales y ocurriendo en realidad en una base de plena compelencia,

El valor justo de activos y pasivos financieros que no son comercializados en un imercado activo es determinado por
medio deb uso de téenicas de valvacion, Bl Fondo usa une varicdad de métodos y hace suposiciones que sc basan
en condiciones del mercado existentes en la fecha del fin del petiodo.

sto requiere que <l Fondo clasifigue medidas de valor justo ugande una jerarquia de valor justo que refleja 1a
importancia de los insumos usados para hacer las mediciones. La jerarquia de valor justo tiene los siguientes niveles:

Nivel | - Precios cotizados £5in ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

Nivel 2 - Insumos que no sean precios cotivados incluidos dentro del nive! 1 que se pueden observar pary el activo
o pasivo, ya sca ditectamente {es decir, como precios) o indirectanente {es decir. derivado de precios).

Nivel 3 - Insumos para el activo 0 pasivo que no se basan en datos de mercado que se puedan observar (es decir,
INsumos que no s¢ pueden observar).

A contiouacion esid un resumen de Jus valuaciones justus, de conformidad con fos insumos al 31 de dicieinbse de
2012, al valuar los activos ¥ pasives del Fondo;

Al 31 diciembre 2042 Precios Cotizados Otros Insumas No
cn Mercado Insumos Observables
. Impartantes
Activo Lmpertantes
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Tatal
Activos Us% L% SS LSS

Actives Fipancierns mantenidos para comercializacién:

Instrumentos de deuda clasificados a valor justo
a través de ganancias o pérdidas - 101,192,349 3,061,165 104,253,514

Total Actives - 101,192,349 3.061,165 104,253,514
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

Para el Afio Que Termina ¢t 31 de Diciembre de 2012

3. Valor Juste {continuar}

Revelacion sobre Valor Justo (continuar)

Al 31 diciembre 2012 Precios Cotizados Otros Insumos No
¢n Mereado Insumos Obscrvables
) Importantes
Activo buonportantes
Nivel Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos LSS USE LSS LS%
Activos Financieros mantenidoes para comerciali
Instrumentos de deuda clasificados a valor justo
a través de gananeias o pérdidas - 87,536,098 4,111,856 91,647 954
Total Activos - 87,536,098 4,111,856 91,647,954

Las inversiones cuyos valores se basan en precios de mercado cotizados cn mercados activos. y por lo tanto,
clasificados dentro det Nivel 1, incluyen titulos activos incluidos en lista, contratos de futuros comercializados en
la bolsa. El Fondo no ajusta el precio cotizado para estos instrumentos,

1.os instrunentos linatcieros gue se comercializan en mereados que no son considerados activos pero son vuluados
e base a precios de mervcado cotizados, colizaciones de agente o luentes alternas de precios apoyadas por Insumos
que se pueden observar se clasifican dentro del Nivel 2. [L.os montos del Nivel 2 ariba represenian bonos.

Las cantidades del Nivel 3 arriba representan bonos que son justiprectados por un comité de precios y se basan en
insUMmMos que no se pucden ehservar

A conlinuacitn aparece una reconciliacion de fas valuaciones justas usando insumos que no se¢ pucden observar
Iinportantes {Nivel 3) para el Fondo duraste ol afio que fermina 31 dicienibre de 2012:

Valores de Deuda Total
US$ USS
Saldo de apertura 4,061,077 4,061,077
Compras -- -
Yentas (1,153,846} {1,153,846)
Transferencias al Nivel 3 -- -
Ganancias y pérdidas reconocidas en pérdidas ¥
ganancias 117,223 117,223
Saldo de Cierre 3,024,453 3,024,453

L1 total de ganancias para el ano incluido ca ¢ Estado de Pérdidas y Ganancias para {os activos mantenidos al final
del afo es de USST17,.233. La reconciliccion del Nivel 3 arriba no incluye ingresos acumulados de US$36,712 gue

esia reflejado en el total del Estado de Posicidn Iinanciera.
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

Para el Afio Que Termina el 31 de Diciembre de 2012

3. Valor.Justo {continuar)
Revelacion sobre Yalor Justo (continuar)

La tabla a continuacion es una reconciliacion de las valuaciones justas usande insumos impovianies que no se
pucden observar (Nivel 3) para el Fondo durante ¢l afio que termina 31 diciembre de 2011

Valores de Denda Total

Uss US$
" Saldo de apertura 8,875,438 8,875,438
Compras - -
Ventas (4.324,111) (4,324,111)
Transferencias al Nivel 3 -- -
Ganancias y pérdidas reconocidas en pérdidas y (490,250) {490,250}

ganancias

Saldo de Cierre 4,661,077 4,061.077

£l total de punancias o pérdidas para el afio incluido en e Hstado de Pérdidas y Ganancias para los activos
maunienidos al final del afo, es de US$490,250.  La reconciliucion del Nivel 3 arriba, no incluye el ingreso
geumuludo de UUS$50,779 que se retleia en ef otal def Estado de Posicidn Financicra.

No hay transferencias significantes entre el Nivel 1, Nivel 2 y Nivel 3 durante cf afio.
Medida de Valor Juste

I valor justo de los siguientes valores han sido estimados con cuidado y de buena fe por el contiié de precios:
El Pagaré de Fasa Variable CABE) unida a 1CE Costa Rica (Banco Centrogmericano de hiegracién Econdmica
FRN 25/04/2011 5) se valua por ¢l Administrador scgin la metodologia determinada por el coinité de precios usando
valores de ingreso de Bloomberg, v aprobadoe por ¢l Consejo.  El Pagaré de lasa Variable CAREE unida a ICE
Cusla Rica (Bance Centroamericano de lmegracion EconGrnica VRN 25:04/2015) es evaluado cada quince dias
por CALBEL
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

Para el Aiio Que Termina el 31 de Diciembre de 2012

4. Ingresos de Operacidn

Afio que termina
31 diciembre 2412
Uss

Afio que termina
31 diciembre 2011
USS

Interés sobre depositos

789

113

789

113

5. Ganancias netas sobre Activos y Pasives
Financieros al Valor Justo a través de Ganancia o

Afio que termina
31 diciembre 2012

Afio que termina
31 diciembre 2011

Pérdida USS USS

Ganancias realizadas sobre inversiones 7,210,489 5,624,665

Ganancias/(Pérdidas) netas sobre divisas 376,720 {5,662)

Cambio neto sobre (depreciacion)/apreciacion no realizada

sobre inversiones 3,600,731 (1,063,190)
11,277,949 4555813

6. Gastos de Operacion

Afio que termina
31 diciembre 2012

Afio que termina
31 diciembre 2011

US$ US$

Honorarios administrativos 111,473 119,476
Honorarios de auditores 30811 37.757
Honorarios de custodia 24 810 23,893
Gastos de Directores 40,220 38,394
Honorarios de los Directores 130,004 79,385
Seguro de responsabilidad de ios directores 7,248 21,145
Honoratios de Banco Central de Irlanda 2,716 4,974
Honorarios de Administracion de Inversion 783,056 778,162
Gastos Legales 85,043 96,036
Gastos de mercadeo 56,207 90,000
Otros gastos 39,694 10,522
Henorarios de impresion/publicacion 19,505 26,713
Honorarios profesionales 95,519 112,138

1,426,302 1,438,592
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Notas a Los Estados Financieros icontinuar!

Para el Afio Que Termina el 31 de Diciembre de 2012

7. Efectivo en Bancos Al Al
31 diciembre 2012 31 diciembre 2011
LSS USS
Northern Trust Fiduciary Services (lrefand) Limited
12,457,098 1,078,475
8. Cuentas por Cobrar Al Al
31 diciembre 2012 31 diciembre 2011
USS USs
Interés sobre depdsitos 213 80
Segruro prepagado 9.946 7.541
10,159 7,621
9. Sobregiros Bancarios Al Al
31 diciembre 2012 31 diciembre 2011
US$ US$
Northern Trust Fiduciary Services (Ireland} Limited
- 1,999
10. Acreedores (montos con vencimien{o Al Al
dentro de un afo) 31 diciembre 2012 31 diciembre 2011
USS US$
Honorarios de administracion 8,644 28,427
Honorarios de auditores 32,399 39,131
Honorarios de preparacion Estados Financieros 677 --
Honorarios de custodia 5,726 7,856
Giastos de los direclores 3,259 11,149
Honorarios de los directores 81,390 25,179
Honorarios de Administracion de Inversion 77451 65,332
Gastos Legalcs 91,868 49.269
Gastos de mercadeo 27,732 11,421
Otros gastos 25,090 7,393
Honorarios de Cumplimiento 730,071 -
Honorarios de impresion/publicacion 451 29
Honorarios profesionales 7,033 7,364
1,091,791 252,550
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

P’ara el Ao Que Termina et 31 de Diciembre de 2012

11.

Capital por Acciones
Acciones de Suscriptores — Capital

La Compariia tiene capital en acciones de EUR40,000 dividido en 40,000 Acciones de Suscripcion, cada tma
€1 (de las cuales EUR10,005.25 han sido pagadas y son propiedad beneficiaria del Gerente de Inversion). Las
Acciones de Suscripeion no forman pare del Valor de Activos Netos de fa Coinpaiia,

Entonces, se mencionan en los Estados Financieros itnicamente en esta nota. En opinion de los Directores,
esta revelacion refleja la naturaleza de los negocios de inversidn de la Compania. [os Tenedores de Acciones
de Suseripeion tienen derecho solamente a un voto con respecto a todas sus Acciones de Suscripeion.

Acciones en Participacién Redimibles — Obligaciones

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

Las Acciones Participatites se clasifican como obligaciones, de conformidad con la Norima 32 de la Contabilidad
Internacional ‘Presentacién de Instrumentos Financieros™ (LAS 32), ya que son redimibles a solicitud de los
tenedores, Las Acciones estdn disponibles como Acciones Participantes de la Compailia totalmente pagadas.
Tienen derecho a vote. Las Acciones einitidas por la Compaiiia son libremente transferibles v tienen derecho
a participar igualmente en las ganancias y dividendos de la Compania ¥ en sus Activos Netos al momnento de
liguidacidn. T.as acciones no tienen ninglin derecho de preferencia o de primera opeidn, y tienen derecho a un
voto en todas las asambleas de la clase de Accionistas relevante. Todas las acciones se clasifican pari passu.

De conforinidad con los objetivos enumerados en el Informe de los Directores v 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 fTente a las redenciones
de los accionistas. La Comnparifa también invierte en papel comercial a corto plazo y deuda y dispone de valores
en lista, cuando es necesario, para hacerle frente a las necesidades de liquidez,

La Compadia no tiene requisitos de capital impuestes externamente.

Acciones emitidas

Afio que termina
31 dic. 2012

Afio que termina
31 die. 2011

Afio gque termina
31 dic. 2010

Nimero de Acciones Clase A
emitidas y totalmentc pagadas

Suldo al principio del aiio 50,167 53,821 37218
Emitidas durante el afio 45,928 9 31,465
Redimidas durante el afio (39,000} (3,658} (54,862)
No. total de Acciones Clase A

emitidas al final del afio 57,0935 50,167 33,821
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Notas a Los Estados Financieros (continuar

Para el Afio Que Termina el 31 de Diciembre de 2012

12. ¥alor de Activo Neto

Al 31 dic. 2012 Al 31 dic. 2011 Al 31 die. 201G
US$ LSS USS
Valor de Activo Neto 115,628,980 92,479,501 96,104,973
Valor de Activo Neto por Accidn A 2,025.20 1.843.43 1,785.04

13. Honorarios

El Gerente de Inversion tiene derecho a recibir un honorario por Administracion de Inversiones de la Compariia,
pagadero por mes vencido de 0.70% anual del promedic del Valor de Activos Netos diarios de la Cartera, a
partirdel | de octubre de 2012, Para el periodo del | de enero de 2012 al 30 de septiembre de 2012, ¢l Gerente
de Inversion tenia derecho a recibir un honorario por Administracion de Inversiones de la Compaiiia, pagadero
mensualmente ¥ vencido de 0.825% anual, del prommedio del Valor de Activos Netos diarios de la Cartera.

El Gerente de Inversidn fambién tiene derecho a recibir un Honorarie de Rendimiento de 20% del porcentaje
de rendimiento del Valor de Activo Neto de la Tasa Hurdle durante el abo pertinente. La “Tasa Hurdle® es un
retorno de tasa LIBOR de 12 ineses mas 200 puntos base anual de] Valor de Activo Neto al inicio del pericdo
relevante, ajustado por suscripciones y redenciones en una base de cierto tiempo.

[.os honorarios de rendimiento cargados al CABEI Central American Fund ple durante 2012 tue de 5730.071
{31 diciembre 201 {: ninguno) debido a que la Compariia no descendié por debajo de la Tasa Hurdle mencionada
arriba en la fecha de fin de afio.

El Custodio tiene clerecho a recibir un honorario que se acwmula diariamente y se paga por mes vencido, a
una tasa anual que varia de .02% a 0.35% del Valor de Activos Neto para los activos mantenidos, sujeto a
urt honorario minimo mengual de USS1,500. L) Administrador tiene derecho a recibic un honorarie que s¢
acumula diariainente y se paga mensualmente vencido, a una tasa anual de 0.115% del Valor de Activos Neto
por los primeros USS100 milfones de actives actos, y 0.07% det Valor de Activos Neto por encima de eso,
sujeto a un honorario mensual minimo de LIS$5.000. segiin sea aplicable,

14. Administracion Eficiente de la Cartera

El Gerente de Inversion puede utilizar derivados y otras técnicas ¢ instrumentos (incluyendo, sin Hmitacion,
opciones, canjes o permutas, fufures o a plazos), ya sea que la intencidn sea proporcionar proteccion contra
ricsgos 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 téenicas ¢ instrumnentos solamente se usaran para
los fines de administracion efictente de la cartera de confermidad con las condiciones y limites establecidos
por el Regulador Financiero. El Gerente de Inversion podra 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.

15. Transacciones con fas Partes Relacionadas

El IAS 24 *Transacciones con Partes Relacionadas’ requiere revelacion de informacion relacionada con
transacciopes materiales con partes que se consideran relacionadas con la entidad que reporta.

Gerente de Inversion

Las partes relacionadas incluyen al Gerente de Inversidn. Los montos devengados por el Gerenle de Inversion
se revetan en las Notas 6y 10,
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar)

Para ¢l Ano Que Termina el 31 de Diciembre de 2012

A partir del | de enero de 2012, los honorarios totales de los Directores fueron aumentados a US325.000

E! Banco Centroamericano de Integracién Economica (CABEI) tenia un interés del 87.57% (2011:99.67%) ¢n
Acciones de la Compafia al final def afo. Durante el afio al 31 de diciembre de 2012 CABEI suscribio 39,000
acciones al fonde (31 de diciembre 2011; ninguna} y redimié 39,000 acciones (31 diciembre 201§: ninguna).
Las transacciones para el afio que termina el 31 de diclembre de 2012 se realizaron en base a la neutralidad
El sefior Walter Dostmann (Presidente de la Compafiia) tiene una accion de suscripior.

El BCIE Fondo de Presiaciones Sociales tuve un interés de 12.13% (2011: ninguno) en las Acciones de la
Compafiia para el final del atio, Durante el afio 31 de diciembre de 2012, BCIE Fondo de Prestaciones Sociales

La Cuimpadia tiene inversiones en los pagarés del Banco Centroamericano de Integracion Econdmica, y que
es un accionista importante de la Compaiiia. Estas inversiones se vevelan en la Cédula de Inversiones en
las paginas 45 y 46. Lstas inversiones fueron realizadas en el curso normal de fos negocios, en una base de
negociaciones de la neutralidad mds estricta, Algunas de las inversiones de CABEI durante ¢l ailo fueron
vendidas por $1,153,846 (3} diciembre 2011; $1.181,711) haciendo una pérdida/ganancia de $32.086 {31

15. Transacciones con las Partes Relacionadas {continuar)

Honorarios de los 1directores

anuales. El total de fos honorarios de los Administraderes se revelan en las Notas 6 y 10.

Tenencia de acciones por partes relacionadas

mis estricta.

suscribio 6.928 acciones del fondo (31 de diciembre 2011: ninguna).

Inversiones

diciembre 2011: Pérdida de 827.208). No se hizo ninguna compra durante ¢l afio anterior.
16. Remuneracidn del Auditor

Segun lo requerido por el Instrumento Estatutario 220 (81 220), la remuneracion por todo el trabajo realizado
por la firma de auditorfa legal con respecto at afio financiero es como sigue:

Afio que termina
31 diciembre 2012

Aflo que termina
31 diciembre 2011

USS USS
Auditoria estatutaria de las cuentas de la Compaitiia 30,811 28,074
Otros servicios de seguros - -~
Servicios del Asesor de Impucstos - 9,683
Servicios — Otros servicios no auditados - --
30,811 37,757




Notas a Los Estados Financieros iContinuar!

Para el Afio Que Termina el 31 de Diciembre de 2012

17.

20.

Impuestos

La Compania no serd responsable por impuestos con respecto a sus ingresos y ganancias, que no sea el
acontecimicnto de un evento que sea cobrable. Un evento cobrable incluye cualquier distribucion o cualquier
redencion ¢ transterencia de Acciones.

Un evento cobrable no incluye:

Y cualquier transaceién en relacién con Acciones Participantes Redimibles mantenidas en un sistema de
bolsa de valores reconacido como designade por orden de los Comisionados de Rentas de [rlanda; o

H) un intercambio de Acciones Participantes Redimibles representando un sub-fondo por otro sub-fondo
de la Compaiiia; o

iit) un intercambio de Acciones Participantes Redimibles que surja de una fusion calificada o reconstruccion
de la Compafiia con otro fondo.

Un evento cobrable no ocurrira con respecto a Accionistas Participantes Redimibles que no scan ni residentes
ii residentes regulares de Irlanda y que hayan proporcionado a la Compaiia una declaracion pertinente para
ese fin. No hubo eventos cobrables durante el afio.

En ausencia de una declaracion apropiada, la Compahia serd responsable ante las autoridades impositivas
irlandesas del acontecimiento de un evento cobrable y la Compafiia se reserva el derccho de refener tales
impuestos de los pagoes a los accionistas pertinentes,

Las ganancias de capital. dividendos e intereses recibidos pueden estar sujetos a impuestos de retencidn
impuestos por el pais de origen y dichos impuestos no pueden ser recuperados por la Comparniia o sus Accionistas.
Lin evento cobrable incluyve cualquier pago de distribucion a los accionistas o cualguier cobro en metalico,
redencion o transferencia de acclones o una terminacion de un periodo relevante.

Arreglos de Comisiones Blandas

No hay arreglos de comisiones hlandas que aficten a la Compafiia durante el afio.

Cilras comparativas

La informacidn comparativa presentada para el Estado de Posicion Financiera es 1l 31 de diciembre de! 2011.
La informacion comparativa presentada para el Fstado de Pérdidas v Ganancias, el Estado de Cambios en los
Activos Netos y el Estado de Flujos de Efectivo es para el afio de! 17 de enero del 2011 al 31 de diciembre
del 201,

Acontecimicatos desde fin de afio

A partir del 4 de encro de 2013 Ja Compaiiia se regisiré con el Banco Central como un Foando UCTIS
{Undertakings for Collective Investmment of Transferable Securities).

No ha habvido eventos después del final del afio que, e la opinidn de los Directores de la Compadifa, podrian
tener un immpacto sobre los Estados Financieros para el afic que termina ¢l 31 de diciembre del 2012,
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Notas a Los Estados Financieros {Continuar}

Para el Aiio Que Termina el 31 de Diciembyre de 2012

21. Aprobacion de los Estados Financieros

[.os Estados Financicros fileron aprobados por el Consejo el 22 de marzo del 2013.
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Cédula de Inversiones

Para el Aiio Que Terinina ef 31 de Diciembre de 2012

laversiin Activos Financieros a Valor Justo a través de Ganancias o
en Cartera Pérdidas

Bonos - 88.82% (2011 - 97.27%) - Cantidades de Principal (a)
Colén costarricense - 3.09% (2011 - 3.85%) - denominado
Bonos del Gobierno - 3.09% - (2011; 0.00%5)
CRC1,800,000,000  Rep. Costa Rica 9.66% 24/06/2015
Supranacional: 0.00% (2011: 3.85%)
Total Denominado - Colén Costarricense
Peso Mexicano - 3.38% (2011- 552%) - Denominado
Bonos del Gobierno - 5.52% (2011 - 5.52%)
MX20,000.000 Bonos Mexicanos 7.75% 14/12/2017
MX15,000,000 Boenos Mexicanos 8% 11/06/2020
MX 10,000,000 Bonos Mexicanos 9.53% 18/12/2014
Total Deneminado - Peso Mexicano
Délares de Estados Unidos - 82.35% (2011-87.90%) Denominado
Bonos del Gobierno - 77.58% (2011 - B3.51%)
1,000,000 Bono Internacional Gob. Colombia 7.375% 18/09/2037
1,000,000 Bona Internacional Gob. Colombia 8.125% 21/05/2024
5,000,000 Bono Internacional Gob. Costa Rica 4.25% 26/01/2023
3,500,000  Bono Internacional Gob. Costa Rica 6,548% 20/03/2014
3,500,000  Bono Internacional Gob. Costa Rica 9.993% 01/08/2020
3,000,000  Bono Internscionsl Rep. Dominicana 7.5% 06/05/2021
4,000,000  Bono Internacional Gob, El Salvador 5.875% 30/01/2025
5,000,000 Bono Internacional Gob. E] Salvador 7.375% 01/12/2019
2,000,000 Bono Internacional Gob, El Salvador 7.65% 15/06/2035
9.000,000  Bono Internacional Gob. Bl Salvador 7.75% 15/06/2023
5,600,000 Bono Gob. Guatemala 5.75% 06/06/2022
900,000 Bono Gob. Guatemala 5.75% 06/06/2022
7,000,000  Bono Gob. Guatcmala 8.125% U6/10/2034
6,000,000 Bono Gob. Guatemala 9.23% 01/08/2013
4,500,000  Inst. Costarricense de Electricidad 6.95% 10/11/2021
500,000 Inst. Costarricense de Electricidad 6.95% 10/11/2021
1.000,000  Bono Internacional Gob, México 4.75% 08/03/2044
500,000  Bono Internacional Gob. México 5.625% 15/01/2017
1,000,000  Bono Internacional Gob. México 5.95% 19/03/2019
2,000,000  Bono Internacionat Gob. Panama 5.2% 30/01/2020
1,000,000 Bono Internacional Gob. Panamd 5.625% 23/07/2022
700,000  Bono Internacional Gob, Panamd 6.7% 26/01/2036

Valor Justo
USS

3,569,008

3,565,008

1,714,031
1,357,104

837417

3,908,552

1,547,500
1,497,500
5,045,000
3,661,000
4,812,500
3,484,500
4,044,000
5,742,500
2,283,000
10,687,500
6,174,000
992,250
9,187,500
6.249.000
5,107,500
567.500
1,115,000
578,750
1,227,500
2,405,000
1,196,490
988,750

o Activos
Netos

1.48
1.17
0.73
3.38

1,34
1.30
4.36
317
4,16
3.01
3.50
4.97
1.98
9.24
5.34
0.86
7.95
5.40
442
0.49
0.96
0.50
1.06
2.08
103
0.85
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Cédula de Inversiones (Continuar)

Para el Afio Que Termina cl 31 de Diciembre de 2012

lnversion
en Cartera

2,000,000
2,600,000
2,000,000
1,700,000

2,884,015
1,400,000
1,000,060

Activos Financieros a Valor Justo a través de Ganancias o
Pérdidas

Bonos (continuar) - 88.82% (2011 - 97.27%) - Cantidades de
Principal (a)

Déinres de Estados Unidos (continuar) - 82.35% (2011-87.90%}
Denominado

Bonos del Gobierno {continuar) - 77.58% (2011 - 83.51%)
Bono I[nternacional Gob. Panama 7.125% 29/01/2026

Bono Internacional Gob. Punama 9.375% 16/01/2023
Pelroleos Mexicanos 4.875% 24/01/2022

Pctroleos Mexicanos 8% 03/05/2019

Supranacionales 4.77% (2011 - 4.39%)

Banco CA de Integracion Econdmica FRN 25/04/2015

Banco CA de Integracion Liconomica 3.875% 09/02/2017
Banco Lat, de Comercio Exterior 3.75% 04/04/2017

TOTAL - Denominado en Délares de ELA
Total de Bonos
Ingreso acumulado en Activos Financieros a Valor Justo por
Ganancia o Pérdida (2011: 1.84%)
Valor Total de Inversioncs
Efectivo y equivalentes de efectivo®
Otros Pasivos Netos
Activos Netos que se Atribuyen a Tenedores de Acciones
Parficipantes Redimibles

Valor Justo

%o Activos

*: Toda la carfera en efoctivo se mantiene en Northern ‘Trust Company, Sueursal de Londres.

{4} En Dolares de Estados Unidos a menos que se indique oira cosa.

Andlisis de Activos Netos Totales (sin anditar)

Valores trunsleribles negocindos una Lista de Bolsa de Valores o comercializados
en mercado repulado

CHros Activos

Uss Netos
2,850,000 2.46
3,815,500 3.30
2,230,000 1.93
2,218,500 1.92
3,024,453 2.62
1,478,610 1.28
1,012,500 0.87

95,225,803 82.35
102,703,363 88.82
1,550,151 1.34
104,253,514 90.16
12,457,098 10.85
{1,081.,632) {1.01)
115,628,980 103,00
% del

Fonda

87.92

12,08

100.08
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Cédula de Cambios en la Cartera (Sin Auditar)

Para el Afio Que Termina el 31 de Diciembre de 2012

Mayores Compras Costo en US$
5,600,000 | Bono Gob. Guatemala 5.75% 06/06/2022 5,638,690
5,000,000 | Bono intemacional Gob. Costa Rica 4.25% 26/01/2023 5.043,625
3,000,000 | Bono Internacional Gob. Colombia 7.375% 18/09/2037 4,356,800
4,000,000 | Bono Intemacienal Gob. El Salvador 5.875% 30/01/2025 4,030,600
2,600000 | Bono Intemacional Gob. Panamd 9.375% 16/01/2023 3,653,000
CRCI1.800,000,000 | Rep. de Costa Rica 9.66% 24/06/2015 3,537,741
3,020,000 | lnstitute Costarmicense de Glectricidad 6.95% 1071 /2021 3,197,350
2,000,000 | Bono Internacional Gob. Colombia 7.375% 18/03/2019 2,574,000
1,800,000 | Bono Intemacional Gob, México 6.75% 27/09/2034 2,358,000
2,000,000 | Bono Internacional Gob. Méxica 3,625% 15/01/2017 2,335,000
2,000,000 | Petroleos Mexicanos 4.873% 24/01/2022 2,265,800
2,000,000 | Instituto Costarricense de Elcetricidad 6.95% 10/11:2021 2,160,000
1,700,000 | Petrdleos Mexicanos 8% 03/05/2019 2,137 330
1,200,000 | Bono Internacional Gob. Costa Rica 9.995% 01/08/2020 1,621,000
[.000,000 | Bono Intemacional Gob. Coiombia 8.125% 21/05/2024 1,509,420
£,400,000 | Bono Int. Gob. Rep, Dominicana 8.623% 20/04/2027 1.46%,600
1,400,000 | Banco CA Integracion Feondmica 3.875% 09/02/2017 1,406,300
MXN16,400,000 | Bones Mexicanos 9.5% 18/12/2014 1,384,365
1 106,000 | Bene Internacional Gob., El Salvador 7.65% 15/06/2035 1,196,440}
1,000,000 | Bono Intemacional Gob. Panama 5.625% 25/07/2022 1.130,759

Mayores Ventas Réditos US$

4,000,000 | Bono lnternacional Gob, Colombia 8.25% 22/12/2014 4,734,000
4,307,000 | Bono Gob. Guatemala 9.25% 01/08/2013 4,615.276
3,600,008 | Bono Inernacional Gob, Panama 5.2% 30/01,2020 4,224 720
3,500,000 | Bone Intemacional Gob. México 5.625%15/01/2017 4,063,700
2,800,000 | Bono Internacional Gob. Colombia 7.3753% 15/01:2017 3,689,840
CRCR2O,000,000 | Banco Intcramericano de Des, 7.4% 1 1/10/2012 3,521,720
2,000,000 | Bono Intemacional Gob. Colombia 7.375% 18/09/2037 2.942,700)
1,800,000 | Bano Internactonal Gob., Meéxico 6.75% 27/09/2034 2,516,400
2,000,000 | Bono hiternacional Gob, Tl Saivador 7.375% 01/12/2019 2,183,500
2,000,000 | Bono Intemacional Gob. Costa Rica 6.548% 20:/03/2014 2,150,000
1,500,000 | Bono Internacional Gob., Costa Rica 9.995% 0108/2020 1,989,750
CRCLE00,000 i Rep. de Costa Rica 8.05% 31/01/2013 1,903,560
1,500,000 | Bono Int. Gob. Rep. Dominicana 8.625% 20/04:2027 1,603,000
1,500,000 | Instituto Costarricense de Electricidad 6.95% 10/11/2021 £,593.750
MXNI3.900,0600 | Bonos Mexicanas 834 1106/2020 1,251,920
1,000,000 | Bone Inlemacional Gob. México 5.95% 19/03/2019 1,183,500
1,600,000 | Bono Intermacional Gob, Panams 7.25% 15/03/2015 1,156,000
1,153,846 | Banco CA Integracion Econ. FRN 25/04/2015 1,153,846
MXNILAGDD00 | Bonos Mexicanos 7.78% 147122017 Q7R.603
800,000 | Bono lnternacional Gob, México 5.875% 17/02/2014 866,737
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