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Historia de la Compaiiia 

Descripcion 

CABEI Central American Fund plc, constituida el 12 de marzo de 1999 en Dublin, Irlanda con el nlimero de registro 
303448 esti designada como una sociedad de responsabilidad limitada, sociedad de inversiones abierta con capital 
variable. Es una compaiiia sombrilla con derecho a emitir varias clases de acciones en diferentes carteras. La Com- 
paiiia ha emitido acciones en el CABEI Central American Portfolio ('la Cartera'), que es la 6nica cartera actual. La 
Compaiiia esth administrada por el Bank of Ireland Securities Services Limited. El Gerente de Inversiones, DWS 
Finanz-Service GmbH, es una subsidiaria indirecta de Deutsche Bank AG. La Cartera se denomina en dolares de 
10s Estados Unidos. 

La Compaiiia esth domiciliada en Irlanda. Esth autorizada en Irlanda como una compaiiia de inversion y es una 
Compaiiia de inversion designada de conformidad con la Section 256 de la Ley de Compaiiias de 1990 de Irlanda 
y esth supervisada por el Central Bank of Ireland (antiguamente conocido como el Regulador Financier0 hasta el 30 
de septiembre de 2010). Las acciones de la Cartera esthn en lista de la Bolsa de Valores de Irlanda. 

Objetivos y Politicas de la Inversiones 

El objetivo de inversion del Fondo es generar una tasa alta de rendimiento real. El Fondo busca lograr este objetivo, 
invirtiendo principalmente en instrumentos de deuda e instrumentos relacionados y en instrumentos de equidad e 
instrumentos relacionados emitidos por emisores soberanos, sus agentes y entidades descentralizadas, emisores 
propiedad del estado nominados para privatization, emisores corporativos, emisores supranacionales, emisores 
cuasi-gubernamentales, y cualesquiera otros emisores que se estimen adecuados para inversidn por 10s Directores, 
o un comite de 10s mismos. Los paises para inversion incluyen Guatemala; 10s cinco paises miembros fundadores 
del Banco Centroarnericano para Integration Economics (CABEI), o sea, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, 
Honduras y Nicaragua. Los siete miembros extra-regionales de CABEI, o sea, Argentina, Colombia, Republica 
Dominicans, Mexico, Panama, Republica de China y Espaiia; y el 6nico miembro beneficiario de CABEI, Belice. 

Las restricciones de inversion y prdstmo de la Cartera se detallan en un Suplemento a la Circular de Oferta emi- 
tida el 24 de julio del2007. Aunque la Cartera no es un fondo UCITS (Compromisos para Inversion Colectiva de 
Valores Transferibles), 10s Directores resolvieron aplicar las restricciones sobre inversiones y prestarnos que son 
aplicables a 10s fondos UCITS de la Cartera, como consecuencia de instrucciones de la Union Europea. 

Administracidn de Inversiones 

DWS Finanz-Service GmbH presta sus servicios como Gerente de Inversiones de conformidad con un acuerdo de 
adrninistracion de inversiones de fecha 3 1 de diciembre del2004. 

Valor de Activo Neto 

El Valor de Activo Neto de la Cartera se calcula diarimente para cada dia que sea dia hibil en Dublin y New York. 
El Valor del Activo Neto de la Cartera se calcula dividiendo el valor de 10s Activos Netos de la Cartera (el valor 
de sus activos menos sus pasivos) por el numero total de Acciones en circulaci6n. Todos 10s valores mantenidos 
en la Cartera para 10s cuales las cotizaciones del mercado estan disponibles se valuan a1 precio de cierre cambiario 
primario cotizado por 10s valores (pero si hay disponibles cotizaciones de oferta y cotizaciones solicitadas, a1 6ltimo 
precio de oferta corriente, m k  bien que el precio de cierre cotizado). Valores de deuda se evaluan por servicios 
de fijacih de precios aprobados por 10s Fiduciaries de la Cartera. Si 10s servicios de fijacion de precios no pueden 
proveer evaluaciones, 10s valores se valorizan a la cotizacidn de oferta m8s reciente o precio evaluado, seg6n apli- 
cable, obtenidos de un corredor de valores. Dicho servicio podri usar varias tCcnicas de fijacion de precios, que 
toman en cuenta factores adecuados tales como rendimiento, calidad, tasa de cupon, vencimiento, tipo de emision, 
caracteristicas de comercio y otros datos, asi como cotizaciones de 10s corredores. 
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Historia de la CompaAia (continuar) 

Valor de Activo Neto (Continuar) 

Todos 10s demas valores y activos para 10s cuales no haya cotizaciones de mercado facilmente disponibles se toman 
a1 valor de realization probable segun se determine de buena fe por 10s Directores (o por un comite de fijacion de 
precios de 10s Directores establecido para ese fin), con la aprobacion del Custodio, aunque el calculo real puede 
hacerse por otras personas competentes y responsables. Cualesquiera activos o pasivos inicialmente expresados en 
monedas que no sean dolares americanos se traducen a dolares US a la tasa de carnbio de cierre cotizada por un ser- 
vicio de fijacion de precios reconocido. El Valor de Activo Neto por Accion de la Cartera se publica cinco veces por 
semana en el 'Financial Times' y esta disponible en las plataformas electronicas de Thomson-Reuters y Bloomberg. 

Emision y Recompra de Acciones 

Los procedirnientos para la emision y recompra de acciones se describe en detalle en la Circular de Oferta de fecha 
1 de enero del2005, y suplementos subsiguientes a la misma. El Dia de Operaciones de la Cartera es cualquier dia 
que sea un dia habil en Dublin y New York. 

Emision de Acciones 

La asignacion de Acciones se hace normalmente a partir del Dia de Operaciones contra solicitudes recibidas en 
Dublin por el Administrador a las 9:00 pm. hora Dublin el Dia Habil anterior. Solicitudes para la compra de Accio- 
nes se pueden hacer por facsimile, correo electronic0 o por escrito a1 Adrninistrador. La liquidacion de las transac- 
ciones ocurre el dia habil despuks del Dia de Operaciones. 

Recompra de Acciones 

Las solicitudes para recompra de Acciones deben recibirse por el Administrador a mas tardar a las 9:00 pm. hora 
de Dublin en un Dia Habil con una antelacion de por lo menos dos Dias Habiles a1 Dia de Operaciones correspon- 
diente, y entonces se negociara normalmente el Dia de Operaciones. Solicitudes para la recompra de Acciones 
pueden hacerse ya sea por fax o por escrito a1 Administrador. La liquidacion de las transacciones ocurre el dia habil 
despues del Dia de Operaciones. 

Informacihn publicada 

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

Un estado de cambios en la composicion de la cartera durante el aiio se pondra a disposicion de 10s accionistas a1 
recibirse una solicitud por escrito. 

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

Cualquier informacion comuniquese con: 
Bank of Ireland Securities Services Limited Atn. Servicios a1 cliente IFSC 
New Century House 
Mayor Street Lower 
International Financial Services Centre 
Dublin 1, Irlanda 
Tel: 353 1 670 0300 - Fax: 353 1 829 0144 

Los detalles anteriores estan en forma resumida unicamente y deben leerse en conjunto con la informacion detal- 
lada contenida en la Circular de Oferta revisada de fecha l o  de enero del 2005, y suplementos subsiguientes a la 
Circular de Oferta. 
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lnforme del Gerente de lnversiones 

El valor del activo net0 del CABEI Central American Fund ascendi6 por 8.35% para 10s doce meses que terminan el 
3 1 de diciembre de12010. A1 final del period0 anual, el Fondo tenia activos netos de US $96.1 millones y un valor 
de activo net0 de US $1,785.64 por accion. 

Situacibn econbmica global y perspectivas 

Durante el 2010 10s desarrollos del mercado global fueron impulsados por varios encabezados originados en 10s 
paises nucleo (Estados Unidos, Uni6n Europea). En 10s Estados Unidos, la holgura continuada de la politica 
economics y el impacto sobre 10s mercados financieros fueron 10s asuntos mas importantes. Mientras tanto, el de- 
senvolvimiento de la crisis de la deuda soberana en paises de la periferia del area europea continu6 siendo el t6pico 
principal europeo pesando sobre el sentimiento de riesgo. 

A principios de octubre de 2010, el Federal Reserve Bank anuncio otra ronda de facilidades cuantitativas para 
politica monetaria (QE2). Esta gran diferencia comparada con medidas previas fue que la compra fresca de bonos 
del Tesoro se esta enfocando en vencimientos mas cortos imicamente. Asi, el apoyo esperado de este anuncio para 
el mercado de bonos del gobierno de EUA no se materializ6. En lugar de ello, 10s rendimientos en 10s Estados 
Unidos se elevaron en todo el tablero, con aumentos registrados de 80 a 90 puntos base para vencimientos entre 5 
y 30 aiios. Este desarrollo tarnbien fue impulsado por un rebote continuado de muchos indicadores econ6micos en 
10s Estados Unidos, que han reducido preocupaciones de que la mayor economia del mundo pudiera enfrentar ries- 
gos de una escena de 'doble caida'. Todavia encima de eso, el gobierno de 10s Estados Unidos tambien ha estado 
adoptando medidas fiscales adicionales para apoyar la recuperation otorgando exoneraciones de impuestos para 
todo tipo de ingresos hasta 201 1. Mientras esto causara que el crecimiento del PIB entre mas alto de lo esperado 
durante el primer semestre de 201 1, existe un impacto negativo adicional sobre las cuentas fiscales. 

El panorama global general de las htituciones de Estados Unidos muestra una clara imagen: la mayor preocupa- 
ci6n de 10s emisores de politicas es todavia que la economia sufra una deflaci6n. Asi, todos 10s esfuerzos se h a r h  
para evitar esto, y 10s riesgos de un pico en la inflacibn no son el mayor problema para las autoridades justo ahora. 

Viendo mas de cerca 10s desarrollos en la Europa del Oeste, uno tiene que reconocer que escasamente hub0 a l g h  
carnbio en la imagen vista en 10s trimestres anteriores. Algunas economias (como Alemania) todavia e s t h  en el 
sender0 de la recuperacibn a tasas de crecimiento mas altas de las esperadas. Mientras tanto, 10s paises mas ddbiles 
(Grecia, Irlanda, Italia, Portugal, Espafia) no han podido lograr unprogreso razonable en su intento por estabilizar el 
sentimiento del mercado y bajar 10s rendimientos pagados sobre sus deudas. A h  cuando 10s respectivos gobiernos 
han irnplementado duros programas de consolidacidn fiscal, 10s inversionistas del mercado financier0 continuan 
escepticos. 

La historia del crecimiento economico todavia se ve bien en la mayoria de 10s paises emergentes. El enorme 
estimulo fiscal de 10s trimestres anteriores ha funcionado en la demanda local, y una moderada recuperaci6n en 
la demanda de exportaciones tambiCn esta siendo de ayuda. El consurno privado ha desarrollado como un factor 
positivo en unos pocos paises, aun cuando mayormente para las economias emergentes mayores. Finalmente, el 
panorama de una inflaci6n benigna y lapolitica relacionada de una tasa de interes estable tambien apoya la demanda 
domkstica en muchas economias emergentes. Cantidades externas de economias emergentes continuaron estando 
en buena forma. El desarrollo positivo en saldos corrientes de cuentas y influjos de capital consistentemente fuertes 
contribuyeron a un apilado impresionante de reservas de divisas extranjeras por muchos bancos centrales. Otro 
factor positivo que vale la pena mencionar es el paso firme de la politica fiscal, que (entre otras) es demostrada por 
el nivel de deuda phblica. Un nimero razonable de paises todavia tienen tasas de deuda publica por debajo del 
50% del PIB. Todavia mas importante, una estabilizaci6n de 10s niveles de deuda ya ha comenzado a suceder en 
el 201 0, de nuevo, despuCs del paso de expansi6n de la politica fiscal que llev6 a unos niveles de deuda publica 
mayores en 2009. 
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lnforme del Gerente de lnversiones (Continuar) 

Situacibn econ6mica y perspectivas para LatinoamCrica y CentroamCrica 

La region continha recuperhndose, las exportaciones rebotando y la demanda local ganando impulso. Sin embargo, 
el sender0 futuro de recuperacibn depende en un alto grado de la evoluci6n de la economia de 10s Estados Unidos. 
En todos 10s paises, la recesi6n golpe6 10s ingresos fiscales el aiio pasado, llevando a un deterioro de equilibrios fis- 
cales. El crecimiento mas fuerte en 2010111 deja que 10s ingresos aumenten per0 10s saldos fiscales todavia no han 
mostrado mucha mejora. En Costa Rica, el gasto fiscal aurnentado es probable que lleve a un deficit todavia mayor 
en 2010. Guatemala tarnbien encara un ligero deterioro en el deficit fiscal, ahn cuando el rninistro de finanzas ya 
enfatizo que no hay espacio para aumento de gastos. En El Salvador, no existe mucho convenio sobre una reforma 
fiscal. Por lo tanto, 10s desarrollos fiscales tienen que ser supervisados de cerca para que vayan hacia delante. 

Entre una demanda domestics m h  fuerte y un rebote en precios de energia y alimentos, la inflacibn estA aurnentan- 
do. Sin embargo, dadas las perspectivas mezcladas para la economia de Estados Unidos, 10s bancos centrales 
en ArnCrica Latina y Centroamerica no es probable que aprieten las condiciones monetarias de forma agresiva. 
Conforme la mejora econdmica y el giro en 10s precios de 10s productos lleven a valores de importaci6n m h  altos, 
las cuentas corrientes en la region e s t h  a punto de deteriorarse. Por ello, es tanto m k  importante atraer influjos 
de inversion extranjera directa para cubrir el dkficit. En Costa Rica y Panama, la inercia de crecimiento positivo 
continha intacta. Guatemala se esta recuperando a un ritmo mas lento per0 uno tiene que tener en mente que el 
pais se vio mucho menos afectado por la crisis que sus compaiieros regionales. El Salvador, Honduras y Nicaragua 
continhn encarando mayores retos que llevarh a 10s tres paises a tener una recuperacion mas larga. 

La mayoria de las economias de America del Sur marcaron una recuperacion solida en 2010. La demanda domesti- 
ca esth a punto de recuperarse miis rapidamente en Brasil, Pefi y Chile, per0 tambien gana impulso en otros paises. 
Colombia ha comenzado a recuperarse, tambien, aunque con menos impulso. Mexico contin~a estando rezagado 
debido a menor flexibilidad fiscal y un consumo domestico tercamente dCbil. Mejorando el comercio internacio- 
nal, especialmente la demanda asiatica, apoya las economias mas abiertas de Latinoamerica, principahnente sus 
exportadores de productos. El estrechamiento de deficits de cuentas corrientes mayor de lo esperado del aiio pasado 
esth a punto de devolverse en 201011 1. Bases solidas asociadas a un buen ambiente de negocios en varios paises 
se espera que atraiga inversion extranjera directa, con Brasil y Colombia probablemente viendo la mayor cantidad 
de flujos. Las cuentas fiscales experimentan algim alivio por detras de ingresos aumentados entre el rebote en el 
crecimiento del PIB. La inflacidn se acelera, per0 todavia no es preocupante en la mayoria de paises. A pesar de 
ello, algunos bancos centrales (Brasil, Chile, Peh) ya han vuelto a implementar (de manera precautoria) un ciclo 
de restricci6n monetaria como el espacio de rendimiento se mueve a territorio positivo. 

Desarrollos en mercados de deuda emergentes 

Los inversionistas extranjeros continhan mostrando un interes sustancial en la clase de activos 'ingreso fijo de 
Mercados Emergentes'. El desarrollo econ6mico sano en un gran numero de paises y amplias oportunidades de 
diversificacion entre diferentes regiones son 10s mayores impulsores detrh de 10s influjos a fondos del Mercado Eu- 
ropeo. Ademk, las inversiones en bonos del mercado emergente (calificados mas alto) tambidn son considerados 
como una alternativa a inversiones en paises europeos perifkricos. Un fuerte sentimiento de inversion se reflej6 en 
un estrechamiento sustancial del margen durante el curso de120 10. Sin embargo, una volatilidad mas alta y retrasos 
temporales ocurrieron y no pueden ser descartados yendo hacia delante, dada la situaci6n en 10s paises perifericos 
en Europa y las discusiones sobre el crecimiento de Estados Unidos. 
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lnforme del Gerente de lnversiones (continuar) 

Estrategia de Inversion 

El enfoque de la administracion del fondo sobre posiciones estrategicas en paises son bases economicas sanas 
(Costa Rica, Guatemala, Panama) ha pagado bien en 2010. El CABEI Central American Fund tom6 ventaja del 
buen rendimiento de 10s bonos panamefios en camino a la superacion del pais a 'grado de inversion'. Costa Rica 
tambien se aprovecho del mejoramiento de calificacion a espacio de grado de inversion, otorgado por Moody's. Los 
bonos locales de Mexico tambien continuaron rindiendo bien, especialmente impulsados por mayores influjos de 
inversionistas extranjeros antes de la inclusion del pais en el indice de bonos globales de Citigroup. 

En Colombia y Panama aumentaron las tenencias. En el caso de Panama, el panorama solido fundamental y todavia 
valuation atractiva versus 10s compafieros fueron 10s principales impulsores para tomar la'decision. En Colombia, 
10s datos economicos mejores de 10s esperados y un impulso positivo despues de las elecciones presidenciales 
nos hicieron aumentar nuestra exposicion all& DespuCs de que el Fondo Monetario Intemacional expresara algun 
optimismo cauto durante su primera revision del Convenio Contingente (Stand-By Agreement), aprovechamos la 
oportunidad y compramos algunos bonos mas de El Salvador. Actualmente no hay ninguna intencion de construir 
alguna posici6n en Argentina, ya que la incertidumbre tanto politica como economics es todavia considerada muy 
alta y una nueva emision de bonos importante podria inundar el mercado. La exposicion corporativa es baja y 
principalmente enfocada en nombres menos correlacionados (como pagare asociado a ICE o la compaiiia de elec- 
tricidad de Guatemala.) 

Las incertidumbres acerca de paises europeos perifericos y una perspectiva mezclada para la economia de Estados 
Unidos continuan dirigiendo 10s mercados financieros globales. La administracion del Fondo continuara siguiendo 
de cerca estos desarrollos econ6micos y tambikn incorporara tendencias en el sentimiento del riesgo global cuando 
establezca la estrategia de inversion del Fondo. 

En representacidn del Gerente de Inversiones 
D WS Finanz-Service GmbH 

Stefanie Ebner, CFA 
Gerente de Cartera 

Dr. NicoIas Schotthauer, CEFA 
Gerente de Cartera 

18 de enero de 2011 
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lnforme de 10s Directores 

Por este medio 10s Directores presentan el Informe Anual y 10s Estados Financieros auditados para el aiio que termina 
el 3 1 de diciembre del20 10. 

Declaracibn de las responsabilidades de 10s Directores 

Los Directores son responsables de la elaboracion del Informe de 10s Directores y 10s estados financieros de 
conformidad con a ley aplicable y 10s reglamentos. 

La ley de sociedades requiere que 10s Directores preparen 10s estados financieros para cada aiio financiero. De 
conformidad con esa ley, 10s Directores han elegido preparar 10s estados financieros de la Compaiiia de acuerdo con 
Principios de Contabilidad Generalrnente Aceptados de Irlanda, que comprende la ley aplicable y las normas contables 
emitidas por el Consejo de Normas Contables y promulgadas por el Institute of Chartered Accountants de Irlanda. 

Se requiere por ley que 10s estados financieros de la Cornpaiiia reflejen un cuadro verdadero y equitativo del estado 
de 10s asuntos de la Compaiiia y sus resultados en las operaciones para ese aiio. 

En la preparacion de esos estados financieros, se requiere que 10s directores: 

seleccionen politicas contables adecuadas para luego aplicarlas en fonna consistente 
hagan juicios y estimados que sean razonables y prudentes; y 
preparen 10s Estados Financieros de acuerdo con actividades de la empresa a no ser que sea inapropiado 
suponer que la Compafiia continhe haciendo negocios. 

Es la responsabilidad de 10s directores mantener libros de contabilidad adecuados que reflejen, con exactitud razonable 
en cualquier momento, la situaci6n financiera de la Compafiia y hagan posible asegurarse que 10s estados financieros 
cumplen con las Leyes de Sociedades Mercantiles de 1963 a1 2009. TambiCn forma parte de sus responsabilidades 
tomar las medidas que tengan a su disposici6n en forma razonable para salvaguardar 10s activos de la Compafiia 
y prevenir y detectar cualquier fraude y otras irregularidades. En este sentido, para seguridad se han confiado 10s 
activos de la Compaiiia a un Custodio. 

Asimismo, 10s directores son responsables para elaborar un Informe de 10s Directores que cumple con 10s 
requerimientos de las leyes de Sociedades Mercantiles de 1963 a1 2009. 

Declaracidn Sobre Administracidn Corporativa 

Los Reglamentos de las Comunidades Europeas (2006146 EC) 2009, heron firmados como ley el 19 de noviembre de 
2009, introduciendo un requisito para la direcci6n de todas las compafiias con valores admitidas para negociar en un 
mercado regulado, de hacer una declaracion anual sobre administraci6n corporativa. Se requiere que la declaracion 
incluya comentarios sobre cumplimiento con codigos de administracibn aplicables, sistemas de administration 
de riesgo y controles internos, junto con otros detalles, incluyendo la operaci6n del Consejo y arreglos para las 
asambleas de accionistas. 

La informaci6n relevante sobre 10s arreglos de administraci6n de la Compaiiia para el aiio que termin6 el 3 1 de 
diciembre de 2010 se incluyen en este informe. El Consejo esth comprometido a proporcionar a 10s accionistas 
detalles relevantes e informaci6n de su enfoque sobre la administraci6n corporativa, y se propone revisar a h  mhs, 
y cuando sea apropiado refinar, su Declaracion Sobre Administration Corporativa para el aiio que tennino el 3 1 de 
diciembre de 201 1 en vista de la experiencia de aplicar este nuevo requisitos y cualquier guia o aclaraci6n relevante 
de sus requisitos que pueda ser emitida. 
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lnforrne de 10s Directores (continuar) 

Declaracibn Sobre Administracibn Corporativa (Continuar) 

Un c6digo de administracion corporativa ('el C6digo IFIA') aplicable a programas de inversion colectiva domiciliados 
en Irlanda fue emitido por la Irish Funds Industry Association en septiembre del2010. El consejo ha establecido 
un marco para administracion corporativa que considera es adecuado para una Compaiiia de Inversion que permite 
a la Compafiia cumplir de forma voluntaria con 10s principales requisitos del codigo IFIA, que establece principios 
de buena administracion y un codigo para mejores pricticas. 

El consejo considera que la compaiiia ha satisfecho las principales disposiciones contenidas en el codigo IFIA 
durante todo este period0 contable. 

Control Intemo y Sistemas de Administracidn de Riesgos 

La coml;aiiia es responsable de establecer y mantener control interno adecuado y sistemas de administracibn de 
riesgo de la Compaiiia en relacibn con el proceso de informes financieros. Dichos sistemas son diseiiados para 
administrar en lugar de eliminar el riesgo de error o fraude mientras se logran 10s objetivos de informes financieros 
de la Compaiiia, y solamente pueden proporcionar seguridad razonable, y no absoluta, sobre alguna declaracion 
erronea o pCrdida. 

La Compaiiia tiene procedimientos establecidos para asegurar que todos 10s registros contables relevantes Sean 
mantenidos adecuadamente y estCn facilmente disponibles, incluyendo la produccion de estados hancieros anuales 
y semestrales. Los estados financieros anuales y semestrales de la Compaiiia tienen que ser aprobados por el consejo 
de administracion de la Compaiiia y presentados ante el Central Bank of Ireland y la Irish Stock Exchange. Los 
estados financieros estatutarios tienen que ser auditados por auditores independientes que informan todos 10s aiios 
a1 Consejo sobre sus hallazgos. 

El Consejo evaltla y discute asuntos importantes sobre contabilidad e informes s e g h  sea necesario. 

Operacidn de la Asamblea de Accionistas, Facultades Clave de las Asambleas de Accionistas, Derechos de 10s 
Accionistas y el Ejercicio de Tales Derechos. 

El convocar y celebrar asarnbleas de accionistas es regulado por la Escritura Constitutiva de la Compaiiia y las Leyes 
de Sociedades. Aim cuando 10s directores pueden convocar a una asamblea general extraordinaria de la Compaiiia en 
cualquier momento, 10s directores deben convocar una asamblea general anual de la Compaiiia cada aiio calendario 
dentro de 10s nueve meses siguientes a1 final del aiio fiscal de la Compaiiia, y no mhs de 15 meses despuCs de la fecha 
de la asarnblea general anual anterior. Los accionistas representando por lo menos una decima parte del capital de 
acciones pagado de la Compaiiia tarnbikn pueden solicitar a 10s directores a convocar una asamblea de accionistas. 
Los accionistas deben recibir aviso anticipado por lo menos con 2 1 dias de anticipacion para convocar a una asamblea 
de accionistas general anual, y cualquier asamblea convocada para la adopcion de resoluciones especiales, y un aviso 
con 14 dias de anticipacion debe darse en el caso de cualquier otra asamblea general a menos que 10s auditores de 
la Compaiiia y todos 10s accionistas de la Compaiiia con derecho a asistir y votar convengan en un aviso mas corto. 

Dos miembros presentes ya sea en persona o por poder constituyen quorum en una asamblea general, siempre y 
cuando el quorum para una asamblea general convocada para considerar cualquier alteration a 10s derechos de 
clase de las acciones sera dos accionistas que tengan o representen por poder por lo menos una tercera parte de las 
acciones emitidas de la clase o fondo relevante. 
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lnforme de 10s Directores (continuar) 

Declaracihn Sobre Administracibn Corporativa (Continuar) 

Operacibn de la Asamblea de Accionistas, Facultades Clave de lm Asambleas de Accionistas, Derechos de 10s 
Accionistas y el Ejercicio de Tales Derechos. (Continuar) 

Cada miembro presente en persona o por poder que vote a mano alzada tiene derecho a un voto. En una votaci6n 
por escrito, cada miembro tiene derecho a un voto con respecto a cada acci6n de su propiedad. El presidente de 
una asamblea general de la Compaiiia o por lo menos cinco miembros presentes en persona o por poder o cualquier 
tenedor o tenedores de acciones participantes presentes en persona o por poder representando por lo menos una 
ddcirna parte de las acciones emitidas teniendo derecho a voto en tal asamblea, pueden exigir una votaci6npor escrito. 

Los accionistas pueden resolver la sanci6n de una resolucibn ordinaria o una resoluci6n especial en una asamblea de 
accionistas. Una resoluci6n ordinaria de la Compaiiia o de 10s accionistas de un fondo o clase en particular requiere 
una mayoria simple de 10s votos emitidos por 10s accionistas que voten en persona o por poder en la asamblea en 
donde se propone la resolucibn. Una resolucion especial de la Compaiiia o de 10s accionistas de un fondo o clase en 
particular requiere una mayoria de por lo menso 75% de 10s accionistas presentes en persona o por poder y voto en 
asarnblea general para poder adoptar una resoluci6n especial, incluyendo una resolucion para enmendar la Escritura 
Constitutiva. 

Composicibn y Operacibn del Consejo de Administracibn y 10s Comitbs del Consejo de Administracibn 

A menos que una resoluci6n ordinaria de la Compaiiia adoptada en asamblea general determine otra cosa, el niunero 
de Directores no puede ser menos de dos. Actualmente el Consejo de Administracibn de la Compaiiia esti compuesto 
de siete directores, siendo aquellos enumerados en la piigina 1 de estos estados financieros. 

El negocio de la Compaaia es administrado por 10s Directores, quienes ejercen todas aquellas facultades de la 
Compaiiia que s e g h  la Ley de Sociedades o s e g b  la Escritura Constitutiva de la Compaiiia, no deban ser ejercidas 
por la Compaiiia en una asamblea general. 

Un Director puede en cualquier momento convocar una reuni6n de 10s Directores, y el secretario de la Compaiiia 
a solicitud de un Director convocarii la misma. Las dudas que surjan en cualquier reuni6n de 10s Directores son 
determinadas por una mayoria de votos. En caso de empate de votos, el presidente tiene un segundo voto o voto de 
calidad. El qu6rurn necesario para la transaccidn de negocios en una reuni6n de 10s Directores es de dos. 

Actualmente hay dos sub-comitds del Consejo - el Comitd de Precios y el Comitd de Inversiones. 

Actividades principales 

La Compaiiia ha sido aprobada por el Central Bank of Ireland como una compaiiia de inversi6n de conformidad 
con la Parte XI11 de la Ley de Sociedades Mercantiles, 1990. 

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

El Informe del Gerente de Inversiones contiene una revisi6n de 10s factores que contribuyeron a1 rendimiento durante 
el aiio. Los Directores no anticipan n i n a  cambio en la estructura u objetivos de inversion. 
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lnforme de 10s Directores (continuar) 

Objetivos y politicas de la Administracidn de Riesgos 

Los principales riesgos que surgen de 10s instrurnentos financieros de la Compaiiia son de mercado, moneda, tasa 
de intereses, precio, liquidez y riegos de credit0 de la contraparte. Information adicional sobre 10s mismos se 
especifican en la Nota 2 de estos estados. 

Medicidn de Valor Justo 

El valor justo de 10s siguientes valores ha sido estimado con cuidado y de buena fe por el comitC de precios tal y 
como se indica a continuacion. 

PagarC de Fideicomiso ElCctrico de Guatemala (Citco Trustees Cayman Ltd 8.5% 21/12/2014) 

Los de Fideicomiso ElCctrico de Guatemala (Citco Trustees Cayman Ltd 8.5% 21/12/2014) reciben una 
asignacion de precio en relacion a 10s pagarks soberanos de la Rephblica de Guatemala, dadas las condiciones 
actuales de liquidez para deuda corporativa de 10s Mercados Emergentes y el tamaiio relativamente pequeiio de 
la emision de bonos. Este rendimiento regulannente es monitoreado y fijado por el comitC de precios del Fondo. 
El precio para 10s Pagares de Fideicomiso Electrico de Guatemala se deriva usando un calculo de rendimiento a 
precio en base a un margen de 450 puntos base por encima del Bono de la Repliblica de Guatemala para 2013. La 
information de rendimiento y precios para 10s Pagares de Fideicomiso ElCctrico de Guatemala es actualizada en 
cada fecha de valuacidn del Fondo. 

Republica de Nicaragua para el Pago de Indemnizacidn (BPI) (Bono Internacional del Gobierno de Nicaragua 
5% (Republica de) Nicaragua 01/02/2011) 

Usando la plataforma Bloomberg, 10s bonos estin valuados a un margen de 700 puntos base encima de LIBOR. El 
margen incorpora la evaluation del comite de precios de ambos, el riesgo promedio de pais de emisores soberanos 
latinoamericanos, y la calificacion m b  baja y mucho mas baja liquidez del BPI de Nicaragua. El Equipo de 
Administraci6n de Valores del Administrador (SMT) calcula el precio del bono usando la tasa Libor de 6 meses 
para el D6lar de EUA y el indice de Diversificacion Global EMBI para determina el margen liquid0 promedio de 
emisores soberanos latinoamericanos. Se usan 10s mhgenes de 300 pbs para compensar una calificacion mas baja y 
400 bps para compensar por una liquidez m k  baja. Estos margenes pueden ser cambiados por el cornit6 de precios 
del Fondo si hubiese un cambio en las respectivas primas de riesgo. 

PagarC de Tasa Flotante CABEI asociado a ICE Costa Rica (Central American Bank for Economic Integration 
FRN 25/04/2015) 

El pagar6 de tasa flotante emitido por el Central American Bank for Economic Integration (CABEI) esta asociado a 
la entidad de telecomunicaciones y electricidad de Costa Rica, Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), y vence 
el 25 de abril de 2015. El pagar6 tiene una estructura de amortizacion, que iguala 10s flujos de efectivo generados 
del prestamo subyacente. La amortizacion comenzo en abril del2009. El comitd de precios ha determinado que 
10s pagarks soberanos de la Repliblica de Costa Rica, que vencen en 2012, ofrecen la marca m k  apropiada para el 
pagar6 de CABEI. El prograrna semestral de amortizacion reduce la vida promedio a 3.7 aiios. El precio por 10s 
pagarks se derivarfi usando un chlculo de rendimiento a precio en base a un margen de 50 puntos base sobre el bono 
soberano de Costa Rica 2012. 

El Gerente de Inversi6n compara 10s movimientos de precio en el pagarC de CABEI con aquellos que ocurren en el 
bono de Costa Rica 2012 por el mismo periodo. Ademb, el Gerente de Inversion sigue el precio de dos bonos en 
Dolares US emitidos por ICE en mercados globales. El Administrador recibe un precio de agente cada quince dias 
de CABEI por este valor. El agente proporciona docurnentaci6n de apoyo que ilustra detalles del calculo de precio 
incluyendo el precio de Costa Rica 2012 y el rendimiento a1 vencimiento con un margen de 0.5%. 
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lnforme de 10s Directores (continuar) 

Eventos desde el cierre del aiio 

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

Dividendos 

Los directores no recomiendan el pago de dividendos. 

Tenencia de acciones substanciales 

El Banco Centroamericano de Integration Economics tenia un interes del92.9% (2009: 87.38%) en las Acciones 
de la Compaiiia a1 cierre del aiio. 

Directores y Secretario 

Los Directores que desempefiaron cargos durante el aiio bajo revisi6n fueron: 

Alejandro Rodriguez 
Jaime Chivez 
Markus Kohlenbach 
Michael Greene 
Nick Rischbieth Gloe 
Per Ake Rydberg 
Mario Arana 
Walter Dostmann 

(costarricense) 
(hondurefio) 
(alemh) 
(irlandks) 
(hondurefio) 
(sueco) (residente en Irlanda) 
(nicaragiiense) 
(alemin) (Presidente del Consejo) 

Intereses de 10s Directores en Acciones y Contratos 

El sefior Walter Dostmann es tenedor de una acci6n de suscripcicin. Ninguno de 10s otros Directores enumerados 
arriba quienes desempefiaron cargos a1 cierre del aiio tuvieron intereses en Acciones de la Compafiia en esa fecha o 
en cualquier momento durante el aiio financiero. 

Transacciones que involucran a 10s Directores 

No hub0 contratos ni arreglos significativos en relaci6n con el negocio de la Compaiiia en 10s cuales 10s directores 
o el secretario de la Compaiiia hayan tenido un interes como se define en la Ley de Sociedades Mercantiles de 1990 
en ningim momento durante el aiio financiero. 
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lnforrne de 10s Directores (continuar) 

Registros de Contabilidad 

Los Directores consideran que han curnplido con 10s requerimientos de la Seccion 202 de la Ley de Sociedades 
Mercantiles de 1990 con respecto a 10s libros de contabilidad, habiendo contratado a personal de contabilidad con 
conocimientos adecuados y disponiendo de recursos suficientes para la funcion financiera. Los libros de contabilidad 
de la Compafiia se mantienen en: 

Bank of Ireland Securities Services Limited 
New Century House, 
Mayor Street Lower, 
International Financial Services Centre 
Dublin I, 
Irlanda. 

Auditores 

De conformidad con la Secci6n 160(2) de la Ley de Sociedades de 1963, KPMG, Contadores Titulados, continuarti 
en su cargo. 

En Representacihn Del Consejo De Administraci6n 
Michael Creene 
Director 

Per Ake Rydberg 
Director 

24 de marzo del2011 
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lnforme del Custodio a 10s Accionistas 

Nos hemos informado de la conducta de CABEI Central American Fund plc - CABEI Central American Portfolio 
(la Compaiiia) para el aiio que termina el 3 1 de diciembre del2010, en nuestra calidad de Custodio de la Compaiiia. 

Este informe juntamente con la opinion ha sido preparado para y hicamente para 10s accionistas de la Compaiiia como 
un organo, de conformidad con el Aviso 7 Non-UCITS y para ningun otro fin. A1 emitir esta opinion, no aceptamos ni 
asumimos responsabilidad alguna para ningun otro propbito o ninguna otra persona a la que se muestre este informe 

Responsabilidades del Custodio 

Nuestras obligaciones y responsabilidades se encuentran esbozadas en el Aviso 7 No.-UCITS del Regulador 
Financiero. Una de esas obligaciones es indagar sobre la conducta de la Compaiiia en cada periodo contable anual 
e informe sobre ello a 10s accionistas. 
Nuestro infoeme indicara si, en nuestra opinion, la Compaiiia ha sido manejada en ese periodo de conformidad 
con las disposiciones del Memoranda y Articulos de Asociacion de la Compaiiia y 10s Avisos Non-UCITS. Es la 
responsabilidad total de la Compaiiia de curnplir con estas disposiciones. Si la Compaiiia no lo ha cumplido, nosotros 
como Custodios debemos declarar del por quC de ello y detallar 10s pasos que hemos tornado para corregir la situation. 

Base para la Opini6n del Custodio 

El Custodio conduce estas revisiones segun, en su opinion razonable, lo considera necesario a fin de cumplir con sus 
obligaciones segun se esbozan en el Aviso 7 Non-UCITS y asegurarse que, en todo aspecto material, la Compaiiia 
ha sido manejada (i) de conformidad con las restricciones impuestas sobre sus facultades de inversion y negociacion 
de prestamos por las disposiciones de su documentacion constitucional y 10s reglamentos apropiados, y, (ii) de otra 
forma de conformidad con la documentacion constitucional de la Compaiiia y 10s reglamentos apropiados. 

Opinibn 

En nuestra opinion, la Compaiiia ha sido manejada durante el aiio en todo aspecto material: 
(i) de conformidad con las restricciones impuestas sobre las facultades de inversion y negociacion de prkstamos 

de la Compaiiia por el Memoranda y Articulos de Asociacion y por el Regulador Financiero s e g b  10s poderes 
otorgados a1 mismo por la Parte XI11 de la Ley de Sociedades Mercantiles de 1990 y la Ley de Inversion 
de Fondos del2005; y, 
de otra forma de conformidad con las disposiciones del Memoranda y Articulos de Asociacidn y la Parte 
XI11 de la Ley de Sociedades Mercantiles de 1990. 

(ii) 

En nombre y representacibn de 
The Governor & Company of the Bank of Ireland 
24 de marzo del2011. 
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El lnforme del Auditor lndependiente 

Hemos auditado 10s Estados Financieros de la Compaiiia para el afio que termina el 3 1 de diciembre del2010 que 
comprenden el Balance General, Estado de Ingresos, el Estado de Cambios en 10s Activos Netos atribuibles a 10s 
Tenedores de Acciones Participantes Redimibles, el Programa de Inversiones y notas relacionadas. Estos Estados 
Financieros heron preparado de conformidad con politicas de contabilidad que alli se establecen. 

Este informe se hace unicamente para 10s miembros de la Compafiia, como organo, de conformidad con la seccion 
193 de la Ley de Sociedades Mercantiles de 1990. Nuestro trabajo de auditoria h e  emprendido con el proposito 
de indicar a 10s miembros de la Compaiiia aquellos asuntos que debemos mencionarles en un informe de auditoria 
y para n ingh otro fin. A1 grado mhs amplio permitido por la ley, no aceptamos ni asumimos responsabilidad ante 
nadie que no sea la Compafiia y 10s miembros de la misma, como un organo, por nuestro trabajo de auditoria, por 
este informe, o por la opinion que nos hemos formado. 

Las responsabilidades correspondientes a 10s directores y auditores 

Las responsabilidades de 10s Directores para la elaboracibn del Informe Anual y 10s Estados Financieros de 
conformidad con la ley irlandesa aplicable y las normas de contabilidad emitidas por el Consejo de Prhcticas de 
Auditoria (Accounting Standards Board) y promulgadas por el Institute de Auditores Titulados de Irlanda (Chartered 
Accountants) en Irlanda (Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Irlanda) se establecen en la 
Declaration de Responsabilidades de 10s Directores en la pagina 7. 

Nuestra responsabilidad es auditar 10s Estados Financieros de conformidad con requerimientos legales y reglamentarios 
relevantes y las Normas Internacionales de Auditoria (International Standards on Auditing) (Reino Unido e Irlanda). 

Informamos a ustedes nuestra opinion si 10s Estados Financieros reflejan un escenario verdadero y claro de 
conformidad con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Irlanda, y estin adecuadamente preparados 
de conformidad con las Leyes de Sociedades Mercantiles 1963 a1 2009. Indicamos si hemos obtenido todos 10s datos 
y explicaciones que consideramos necesarios para 10s propositos de nuestra auditoria, y si 10s Estados Financieros 
concuerdan con 10s libros de contabilidad. Asimismo informamos nuestra opinion con respecto a: 

si la Compafiia ha mantenido libros de contabilidad adecuados; y 
si el Informe de 10s Directores concuerda con 10s Estados Financieros. 

TambiCn les informamos si, en nuestra opinion, la informacion especificada por la ley sobre la rernuneracion de 
10s Directores y las transacciones de 10s Directores no han sido divulgadas y, donde sea adecuado, incluir dicha 
informacion en nuestro informe. 

Nos enteramos de la otra informaci6n contenida en el Informe Anual y consideramos si la misma es consistente con 
10s Estados Financieros auditados. La otra informacion comprende solo el Informe de 10s Directores, el Informe 
del Custodio, y el Informe del Gerente de Inversiones. Consideramos las implicaciones para nuestro inforrne si 
nos damos cuenta de cualesquiera declaraciones aparentemente falsas o inconsistencias materiales con 10s Estados 
Financieros. Nuestra responsabilidad no se extiende a ninguna otra infonnacion. 
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El lnforme del Auditor lndependiente (continuar) 

Base de la opinion de auditoria 

Llevamos a cab0 nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales sobre Auditoria (Reino Unido 
e Irlanda) emitidas por el Consejo de Normas de Auditoria. Una auditoria incluye una revision, en una base de 
prueba, de evidencia correspondiente a 10s montos y divulgaciones en 10s Estados Financieros. Ello tambien incluye 
una evaluation de 10s estimados significantes y juicios hechos por 10s Directores en la elaboracion de 10s Estados 
Financieros, y si las politicas de contabilidad son apropiadas para las circunstancias de la Compaiiia, a1 ser aplicadas 
en forma consistente y divulgadas adecuadamente. 

Hemos planificado y llevado nuestra auditoria a fin de obtener toda la informacion y explicaciones que hemos 
considerado necesarias a fin de proveernos con suficiente prueba para dar una seguridad razonable que 10s Estados 
Financieros estan libres de representaciones falsas materiales, ya sea causadas por fraude u otras irregularidades 
o errores. A1 formar nuestra opinion, tambien hemos evaluado la eficacia general de la presentacion general de la 
informacion en 10s Estados Financieros. 

Opinion 

En nuestra opinion, 10s Estados Financieros 

reflejan una opinion verdadera y justa, de conformidad con Principios de Contabilidad Generalmente 
Aceptados de Irlanda, del estado de 10s asuntos de la Compafiia a1 3 1 de diciembre del 2010 y de sus 
ganancias para el a50 que entonces termina; y 

han sido adecuadamente preparados de conformidad con la ley de Sociedades Mercantiles de 1963 a1 20 10. 

Hemos obtenido toda la informaci6n y explicaciones que hemos considerado necesarias para 10s propositos de 
nuestra auditoria. En nuestra opinion, la Compafiia ha mantenido libros de contabilidad adecuados. Los Estados 
Financieros estan de acuerdo con 10s libros de contabilidad. 

En nuestra opinion, la informacion proporcionada en el informe de 10s directores es consistente con 10s Estados 
Financieros. 

KPMG 
I 

Contadores Publicos y Auditores Titulados 
1 Harbourmaster Place, IFSC 
Dublin, Irlanda. 
24 de marzo del2011 
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Estado de Perdidas y Ganancias 

Para e l  aiio que termina el 31 d e  diciembre del2010 

No tas 

Ingreso 
Ingreso de operacion 4 
Gananciasl(p6rdidas) netas sobre activos y pasivos 
financieros a1 valor justo por medio de ganancia o pCrdida 5 

Total ingreso de inversidn 

Gastos de operacibn 

Ingreso net0 

Costos de Financiamiento 
Gastos por intereses 

Ganancias del aiio 

Aumento/@isminucidn) en Activos Netos que se atribuyen 
a 10s Tenedores Acciones Participantes Redimibles 

Aiio terminado 
31 diciembre 

2010 
USD 

Aiio terminado 
31 diciembre 

2009 
USD 

No hay ganancias o pCrdidas reconocidas que surgen en el aiio que no Sean la (disminucion/aumento en Activos Netos 
Atribuibles a Tenedores de Acciones Participates Redimibles de la Compaiiia. A1 llegar a 10s resultados del aiio 
financiero, todas las cantidades arriba se relacionan con las operaciones continuadas. 

Las notas que se acompaiian forman una parte integral de 10s Estados Financieros. 

En representacidn del Consejo de Administracidn 

Michael Greene 
Director 

Per i(ke Rydberg 
Director 

24 marzo 2011 
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Balance General 

A1 31 de diciembre del2010 

A1 
Notas 31 diciembre 

2010 
USD 

Activos 
Saldos en efectivo y en bancos 

Deudores 

InstrumenJos de deuda designados a1 valor justo por medio 
de pCrdidas y ganancias 

Total Activos 

Pasivos 

Acreedores (montos con vencimiento en un d o )  

Total Pasivos (excluyendo activos netos que se atribuyen 
a tenedores de acciones participantes redimibles) 

Activos netos que se atribuyen a Tenedores de Acciones 
Participantes Redimibles 

Valor de Activo Neto por Accion Clase A 

Las notas que se acompaiian forman parte integral de 10s Estados Financieros. 

En representach del Consejo de Administracibn 

Michael Greene 
Director 

Per Ake Rydberg 
Director 

24 marzo 2011 

A1 
31 diciembre 

2009 
USD 
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Estado de Cambios en Activos Netos que se Atribuibles a 
Tenedores de Acciones Participantes Redimibles 

Para el aiio que termina el 31 de diciembre del2010 
Afi0 qUe termina Afro que termina 

31 diciembre 31 diciembre 
2010 2009 
USD USD 

Activos netos que se atribuyen a Tenedores de Acciones 
Participantes Redimibles, a1 principio del aiio 

Aumento en activos netos resultantes de operaciones 

Cantidades recibidas a la emision de Acciones Participantes 
Redimibles 

Cantidades pagadas sobre redencion de Acciones Participantes 
Redimibles 

Disminucion en Activos Netos resultante 
de transacciones de Acciones 

@isminuci6n)/Aumento neto en fondos de 10s accionistas 

Activos netos que se atribuyen a Tenedores de Acciones 
Participantes Redimibles, a1 final del aiio 

Las notas que se acompaiian forman una parte integral de 10s Estados Financieros. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el A i o  QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 

1. Politicas Contables Importantes 

a) Bases de la preparacihn 

Los Estados Financieros han sido preparados de conformidad con Principios de Contabilidad Generalmente 
Aceptados en Irlanda y la Ley de Sociedades Mercantiles, 1963 a1 2009. Normas de contabilidad generalmente 
aceptadas en Irlanda en la elaboracion de Estados Financieros, dando vista verdadera y justa son aquellas 
publicadas por el Institute de Contadores Registrados de Irlanda y emitidas por el Consejo de Normas Contables 
(Accounting Standards Board 'ASB'). 

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

La preparacion de Estados Financieros requiere que la adrninistracion tenga opiniones, haga estimados y 
suposiciones que afectan la aplicacion de politicas y las cantidades reportadas de activosl (pasivos), ingresosl 
(gastos). Los estimados y suposiciones asociadas se basan en experiencia historica y varios otros factores que 
se consideran razonables bajo las circunstancias, cuyos resultados forman la base para hacer las decisiones 
sobre acarrear valores de activos y pasivos que no son facilmente aparentes de otras fientes. Los resultados 
reales pueden variar de estos estimados. Las politicas contables han sido aplicadas consistentemente por 
la Compaiiia y son consistentes con 10s del aiio anterior. Opiniones contables criticas relacionadas con la 
valuacion de 10s valores de fondos se discuten en la nota 3. 

Los estimados y suposiciones subyacentes se revisan continuamente. Las revisiones de estimados contables 
se reconocen en el aiio donde el estimado se revisa, si la revision afecta solo ese periodo, o en el periodo de 
la revision y periodos futuros, si la revision afecta tanto el actual como 10s periodos fituros. 

La informaci6n requerida por la Norma de Informes Financieros (FSR, en inglds) No. 3 'Informe de 
Rendimiento Financiero' a ser incluida en un estado de Ganancias y Perdidas totales reconocidas, asi como 
una Reconciliation de Movimientos en Fondos de 10s Accionistas que, en opinion de 10s Administradores, 
esth contenida en el Estado de Ingresos y el Estado de Cambios en Activos Netos atribuibles a 1osAccionistas 
Participantes Redimibles en las paginas 16 y 18 respectivamente. 

Todas las referencias a 10s Activos Netos a lo largo de este documento se relacionan con Activos Netos 
Atribuibles a 10s Tenedores de Acciones Participantes Redimibles, a menos que se indique otra cosa. 

Los estados financieros son preparados en D6lares de 10s Estados Unidos y se redondean a1 d6lar US mas 
proximo. 

b) Inversiones 

(i) Clasificacibn y reconocimiento 

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

- Instrumentos financieros mantenidos para transacciones. Estos incluyen futuros y obligaciones 
de ventas cortas de instrumentos financieros incluidos como instrumentos derivados financieros en 
el Balance General. Todos 10s derivados en posicion neta por cobrar (valor justo positivo), asi como 
opciones compradas, se reportan como activos financieros mantenidos para transacciones. Todos 10s 
derivados en una posicion pagadera neta (valor justo negativo), asi como las opciones escritas, se 
reportan como obligaciones financieras mantenidas para transacciones. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el Aiio OueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

1. Politicas Contables Importantes (Continuar) 

b) Inversiones (Continuar) 

(i) Clasificaci6n y reconocimiento (Continuar) 

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

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

La Compaiiia reconoce 10s activos financieros y 10s pasivos financieros en la fecha que se convierten 
en parte de las disposiciones contractuales del instrumento, y todo derecho y acceso importantes a 10s 
beneficios de 10s activos, y la exposici6n a 10s riesgos inherentes a dichos beneficios son transferidos 
a la Compaiiia. 

Los activos financieros que son clasificados como prdstamos y cuentas por cobrar incluyen depbitos 
y cuentas por cobrar. Los pasivos financieros que no estkn a valor justo a traves de ganancia o perdida 
incluyen cuentas por pagar y pasivos financieros que surgen de las Acciones Redimibles. 

Una compra por via regular de activos financieros se reconoce usando contabilidad en la fecha de la 
transaccion. A partir de esta fecha, se registran cualesquiera ganancias y perdidas que surgen de 10s 
cambios en valor justo de 10s activos financieros y pasivos financieros. 

(ii) Medida 

Los instrumentos financieros son medidos inicialmente a1 valor justo. Costos de transaccion sobre 10s 
activos financieros y pasivos financieros a1 valor justo a traves de ganancia o perdida se expenden de 
inmediato, mientras que se arnortizan en otros instrumentos financieros. 

Despues del reconocimiento inicial, todos 10s instrumentos clasificados a1 valor justo a travds de 
ganancia o perdida se miden a1 valor justo con cambios en su valor justo reconocido en la cuenta de 
Perdidas y Ganancias. 

Los activos y pasivos financieros, que no Sean aquellos a1 precio justo a traves de ganancias o pCrdidas, 
si miden a1 costo amortizado usando una tasa de inter& efectiva. 

Los pasivos financieros, que surgen de las Acciones Redimibles emitidas por la Compaiiia, se acarrean 
a1 monto de redencion que representa el derecho del Inversionista a un inter& residual en 10s Activos 
de la Compaiiia. 

(iii) Principios de medida del valor justo 

El valor justo de instrumentos financieros se basa en sus precios sucios cotizados por el mercado (es 
decir, incluido el ingreso acumulado) en la fecha del Balance General sin ninguna deduccion por costos 
futuros estimados de venta. Los activos financieros se cotizan a precios de oferta corriente, mientras 
que 10s pasivos financieros se cotizan a precios corrientes de tanteo. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el Aiio OueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

1. Politicas Contables Importantes (Continuar) 

b) Inversiones (Continuar) 

(iii) Principios de medida del valor justoo (Continuar) 

Si no esth disponible el precio cotizado de mercado en una bolsa de valores reconocida o de un 
corredor I negociante para instrumentos financieros no cambiarios, el valor justo del instrumento se 
estima usando tecnicas de valuacion, que incluye el uso reciente de transaccion de mercado de buena 
fe, referencia a1 valor justo corriente de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo, tecnicas 
de flujo de caja descontadas, modelos de opcion de fijaci6n de precios, o cualquier otra tecnica de 
valuacion que provee un estimado de precios confiable en transacciones de mercado reales. 

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

El valor justo de derivados que no son transados en la bolsa se estima en la cantidad que la Compaiiia 
recibiria o pagaria para terminar el contrato en la fecha del balance general, tomando en consideraci6n 
condiciones actuales del mercado (volatilidad, curva apropiada de rendimiento) y la solvencia crediticia 
de las contrapartes. Las ganancias y perdidas realizadas sobre eliminacion de inversiones se calculan 
usando el metodo de costo promedio. 

(iv) Compensaci6n de Instrumentos Financieros 

Los activos y pasivos financieros se compensan y el monto net0 se reporta en el Balance General cuando 
haya un derecho legalmente exigible para compensar 10s montos reconocidos y exista intencion de un 
arreglo sobre una base neta, o realizar 10s activos y arreglar el pasivo simultaneamente. 

(v) Instrumentos Especificos 

El efectivo comprende depositos corrientes en 10s bancos. La medida de 10s depdsitos es costo 
amortizado. Los equivalentes de efectivo son inversiones altamente liquidas a corto plazo que son 
facilrnente convertibles a cantidades conocidas de efectivo, esthn sujetas a un riesgo insignificante 
de cambios en valor, y se mantienen con el propbito de satisfacer compromisos en efectivo a corto 
plazo en lugar de inversion u otros prop6sitos. 

c) Estado de Flujo de Caja 

La Compafiia ha utilizado las exoneraciones disponibles para abrir fondos de inversion abierta s e g h  la 
FRS 1 para no preparar un Estado de Flujo de Efectivo. 

d) Ingresos 

Los ingresos de inter& bancario se registran en base de rendimiento efectivo. Intereses de cupones se 
incluyen en ganancias / perdidas realizadas y no realizadas sobre inversiones en la cuenta de perdidas y 
ganancias en base acurnulativa. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el A i o  OueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

1. Politicas Contables Importantes (Continuar) 

e) Honorarios y cargos 

De conformidad con la Circular de Oferta, 10s honorarios de gerencia, honorarios de administration, 
honorarios de custodia y otros gastos de operaci6n se cargan a la Cuenta de Ganancias y Perdidas en base 
acumulativa. 

f) Instrumentos Derivados 

Los carnbios en el valor de 10s derivados son reconocidos como ganancias y pdrdidas, ajustando a1 valor 
del mercado diariamente para reflejar el valor del derivado a1 final de cada dia de transacciones. Son 
valorados a1 precio del arreglo establecido cada dia sobre el cual son comercializadas, y la inversi6n de la 
Compaiiia en 10s mismos, representando ganancia o perdida no realizada sobre 10s contratos, se incluye 
en la Cuenta de PCrdidas y Ganancias. 

g) Acciones Participantes Redimibles 

Las acciones participantes redimibles se pueden redimir a opci6n del Accionista, y se clasifican como 
pasivos financieros. Cualesquiera distribuciones sobre estas acciones participantes se reconocen en la 
Cuenta de P6didas y Ganancias como costos financieros. 

h) Ganancias y PCrdidas en Inversiones 

Ganancias o pdrdidas realizadas a1 haber disposici6n de inversiones durante el periodo y ganancias y 
pdrdidas no realizadas en la evaluacion de inversiones mantenidas a1 final del periodo se abordan en la 
Cuenta de PCrdidas y Ganancias. 

i) Divisas 

La moneda hcional  de la Compaiiia son D6lares de Estados Unidos. Los Directores han determinado que esto 
refleja el ambiente economico principal de la Compafiia, ya que la mayoria de 10s Activos Netos Atribuibles 
a 10s Tenedores de Acciones Participantes Redimibles de la Compaiiia son en D6lares de Estados Unidos. 

Las ganancias y perdidas por divisas sobre activos y pasivos hancieros a valor justo en ganancias y perdidas 
se reconocen junto con otros cambios en el valor justo. Ganancias 1 (pkrdidas) netas como se indican en la 
Nota 4, son ganancias o pCrdidas netas de divisas en activos y pasivos financieros monetarios que no Sean 
aquellos clasificados a su valor justo por pCrdidas y ganancias. 

Los activos y pasivos denominados en monedas extranjeras que no sea la moneda funcional de la Compaiiia 
han sido traducidos a la tasa de cambio en vigor a1 3 1 de diciembre de12010. Las transacciones en monedas 
extranjeras se traducen a Dolares de Estados Unidos a la tasa de cambio prevaleciente en la fecha de la 
transacci6n. Las ganancias y pCrdidas sobre transacciones en moneda extranjera se reconocen en el Estado 
de Ingresos para determinar el resultado del aiio. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el Aiio QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

1. Politicas Contables Importantes (Continuar) 

i) Divisas (Continuar) 

Las siguientes tasas de cambio heron usadas para convertir inversiones, activos, y pasivos a la moneda bbica 
de la CompaMa: 

Peso chileno (CLP) 
Peso colombiano (COP) 
Colon costamcense (CRC) 
Euro (EUR) 
Peso mexicano (MXN) 
Libra esterlina (GBP) 

A1 
31 Dec. 2010 

US$l= 

2. Administraci6n de Riesgo Financier0 

Estrategia en el uso de Instrumentos Financieros 

A1 perseguir su objetivo de inversion, la Compaiiia esti expuesta a una variedad de riesgos financieros: riesgos 
de mercado (que incluye riesgo de precio de mercado, riesgo de tasa de intereses y riesgo de divisas), riesgo de 
credit0 y riesgo de liquidez que podria resultar en una reducci6n de 10s activos netos de la Compaiiia. La politica 
general de la administracih de riesgo se concentra en la irnposibilidad de predecir 10s mercados hancieros y 
busca minimizar 10s efectos adversos potenciales sobre el rendimiento financiero del Fondo. 

La naturaleza y el grado de 10s instrurnentos financieros en circulation en la fecha del balance general y las politicas 
de administraci6n de riesgo que se emplean por la Compaiiia se discuten a continuation. 

Riesgo de precio de mercado 

El riesgo del precio de mercado es un riesgo que el valor justo de futuros flujos en efectivo de un instrumento 
financiero puedan variar por carnbios en 10s precios del mercado. 

El objetivo de inversion de la Cartera es generar una alta tasa de rendimiento real. La Cartera buscar lograr este 
objetivo, invirtiendo principalmente en deuda e instrumentos relacionados e instrumentos de equidad y similares 
emitidos por emisores soberanos, sus agentes y entidades descentralizadas, emisores propiedad del estado 
nominados para privatizaci6n, emisores corporativos, emisores supranacionales, emisores cuasi-gubemamentales, 
y cualesquiera otros emisores que se consideran adecuados para inversion por 10s Directores, o un comitk de 10s 
mismos. 

Los valores de deuda de la Cartera son susceptibles a1 riesgo de precio de mercado que surge de inseguridades en 
lo que respecta a 10s precios futuros de 10s instrumentos. El Gerente de Inversi6n modera este riesgo por medio de 
una cuidadosa selection de valores dentro de lirnites especificados. El comite de precios del Fondo es asesorado 
por el Administrador de cualesquiera valores individuales que tengan un movirniento de precios mayor a1 3% de 
un dia hibil a1 otro. Despues de consultar con el comit6 de precios del Fondo, se pueden convenir o enmendar 10s 
movirnientos de precios si el comite puede proporcionar suficiente apoyo (dos fhentes de precios reconocidas) de 
que el valor debe ser valuado a un nivel diferente. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el Aiio Oue Termina el 31 de Diciem bre de 2010 (continuar) 

2. Administracion de Riesgo Financier0 (Continuar) 

Riesgo de precio de mercado (Continuar) 

El riesgo maximo resultante de instrurnentos financieros es deterrninado por el valor justo de 10s instrumentos 
financieros. El Consejo de la Compaiiia maneja 10s riesgos de precios de mercado correspondientes en la cartera 
de inversi6n, asegurhdose acceso completo y oportuno a la informacion pertinente del Gerente de Inversiones. 
El Consejo recibe informes de cualquier variacion inusual de precios oportunamente. El Consejo se r e h e  dos 
veces a1 aiio y en cada reuni6n revisa el rendimiento de inversibn asi como las posiciones en el mercado en general. 
Monitorea el curnplirniento del Gerente de Inversiones con 10s objetivos de la Compaiiia. 

Los detalles de la naturaleza de la cartera de inversiones de la Compaiiia en la fecha del balance general se reporta 
en la Ckdula de Inversiones en las paginas 40 y 41. 

A1 3 1 de diciembre del20 10, el riesgo de mercado de la Compaiiia es afectado por tres componentes principales: 
cambios en 10s precios reales de mercado, tasas de interks y movimientos de moneda extranjera. Las tasas de 
interks y 10s movimientos de moneda extranjera han sido cubiertos en secciones separadas, a continuation. 

Valor a1 Riesgo (KaR) 

Actualmente se usa Valor-al-Riesgo (VaR) para obtener una medida cuantitativa para un riesgo de mercado del 
fondo bajo condiciones normales de mercado. El VaR se calcula diariamente. El Gerente de Inversion emplea 
a1 Gerente de Riesgo como motor para calcular el VaR. En base semanal. Pruebas de respaldo, para revisar la 
calidad predecible del modelo VaR, se llevan a cabo diariamente. 

El Gerente de Inversiones recibe informes de resultados diarios del Gerente de Riesgos. Este informe muestra 
el VaR del fondo y su fondo de referencia que incluye, cuando sea apropiado, datos sensibles. Los resultados de 
las pruebas de estrk se proporcionan semanalmente. El Gerente de Inversiones usa estos informes todos 10s dias 
para verificar si se han observado 10s limites estatutarios y de riesgo de mercado contractual (es decir, el VaR del 
Fondo no debe ser m b  de dos veces (200%) tan alto como el VaR del Fondo de referencia comparable libre de 
derivados). Sus descubrimientos son entonces adecuadamente tornados en cuenta en decisiones de inversion. 

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

La politica del Gerente de Inversiones es usar un cdculo hist6rico para monitorear 10s requerirnientos reglamentarios 
mientras que las c i h  VaR claves se calculan usando la simulaci6n Monte Carlo (MC). La simulaci6n hist6rica 
se usa porque es m b  transparente. La simulaci6n historica aplica 10s cambios en 10s datos del mercado a lo 
largo de 10s doce meses anteriores a1 ambiente de mercado actual. La simulation MC es un modelo que calcula 
la ganancia o pkrdida hecha por un fondo en un gran niimero de diferentes escenarios de mercado (generalmente 
10.000 escenarios). 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el Afio QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

2. Administracidn de Riesgo Financier0 (Continuar) 

Riesgo de precio de mercado (Continuar) 

Valor a1 Riesgo (VaR) (Continuar) 

Las siguientes especificaciones cuantitativas se aplican a1 modelo VaR: 
- 99% nivel de confianza 
- period0 de tenencia de 10 dias 
- series de tiempo histhco minimo un aiio 
- entradas diarias igualmente ponderadas 

Los principales riesgos de mercado que se consignan incluyen: riesgo de tasa de interes, riesgo de mhrgenes de 
crkdito, riesgo de equidad de precios, riesgo de tasa de cambio, riesgo vega, y sus correlaciones asociadas. 

Presunciones y limitaciones del VaR 

El calculo estandar VaR actualrnente se basa en 10s eventos historicos de mercado de las ultimas 252 fechas 
de transacciones. Los eventos de mercado no contenidos dentro de este marco de tiempo no se toman en 
cuenta para accesar perdidas potenciales futuras. Un requisito previo para calcular debidamente el VaR es la 
disponibilidad de suflcientes datos. VaR es eficiente para instrumentos cuyo ingreso de variables, es decir, 
factores de riesgo, son perceptibles o por lo menos se obtienen facilmente del mercado. VaR confia en la 
disponibilidad de series de calidad de tiempo de 10s factores de riesgo. 

Las correlaciones entre 10s diferentes factores de riesgo son calculadas ad hoe. Otro tema importante es 
correlation cambiante - por ejemplo, valores o clases de activos que previamente han sido no correlacionados, 
sorpresivamente se convierten en altamente correlacionados. 

El Gerente de Inversiones calcula diariarnente el VaR con dos mktodos simultheamente, es decir, la sirnulacion 
historica y la simulacibn Monte Carlo. Sin embargo, el calculo Monte Carlo VaR se basa en presunciones que 
retornos de factores de riesgo normalmente se distribuyen con una variation constante a lo largo del tiempo. 
Esta es una simplification de la realidad y de 10s 'riesgos por evento' f i t  tails) y se subestiman 10s eventos 
mayores del mercado. 

El calculo VaR esth sujeto a errores de muestreo estadistico. Las perdidas reales experimentadas por cualquier 
fondo individual puede ser mayor que el VaR. Si se selecciona un nivel de confianza del99%, 1 % de las perdidas 
reales sera mayor que el VaR. En un mercado altamente volatil el VaR puede subestimar el riesgo en el fondo: 

Andlisis VaR 

A1 3 1 de diciembre del20 10, utilizando el modelo de riesgo titular del Gerente de Inversiones, bajo condiciones 
normales del mercado, el decimo dia de valor-al-riesgo (VaR) para el CABEI Central American Portfolio es 
aproximadamente 2.38%/US$2,1207867 (3 1 de diciembre 2009: 1.47%/US$1,399,666) a un nivel de codanza 
del99%. Esto es, bajo condiciones de mercado normales y asumiendo que no hay cambios en el capital de 
10s accionistas, se estima que hay una probabilidad mayor del99% que el valor de esta Cartera no disminuiria 
por mas del2.238% /US$2,120,867 (31 de diciembre 2009: 1.47%/US$1,399,666) a lo largo de diez dias. 

El CABEI Central American Portfolio infiingi6 10s estimados VaR una vez durante el aiio que termina el 3 1 
de diciembre del20 10. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el Aiio QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

2. Administracihn de Riesgo Financier0 (Continuar) 

Riesgo de tasa de intereses 

Los activos y pasivos financieros del Fondo que devengan intereses lo exponen a riesgos asociados con 10s 
efectos de fluctuaciones en 10s niveles prevalecientes de tasas de interis del mercado sobre su posici6n financiers 
y flujos de efectivo. 

El riesgo de tasa de intereses se maneja, en parte, por el proceso de selection de garantias del Gerente de 
Inversion que incluye predicciones de eventos futuros y su impact0 sobre las tasas de inter&, diversificacion 
y duracion. De conformidad con la politica de la Compaiiia, el Gerente de Inversion supervisa la sensibilidad 
global de intereses de la Cartera diariamente. Los Administradores confian en el Gerente de Inversion para 
mantenerlos informados sobre cualquier evento material. No hub0 cambios materiales de las politicas y 
procesos de la Compaiiia para adrninistrar el riesgo de tasas de intereses y 10s metodos usados para medir el 
riesgo desde el final del aiio anterior. 

Los cuadros a continuaci6n resumen la exposicion del Fondo a 10s riesgos de tasas de interes. Incluye 10s 
activos y pasivos comerciables del Fondo a valores justos, clasificados por las fechas mb tempranas de nuevo 
precio contractual o madurez. 

A1 31 de diciembre del2010 Menos de 1 mes Sin dev. 
1 mes - 1 aflo 1-5afios * afios Intereses Total 

u s  USS u s  USS USS u s  
Activos 
lnsaumentos de deuda designados a1 valor justo por 
Ganancia y PCrdida - 6,650,977 39,054,987 48,774,382 - 94,480,346 

Deudores 19,989 19,989 
Dep6sitos en efectivo 8,720,653 - 8,720.653 

Total activos 8,720,653 6,650,977 39,054,987 48,774,382 19,989 103,220,998 

Paslvos 
Compra de valores a espera de m g l o  - (6,947,063) (6,947,063) 
Gastos Acumulados - (168,932) (168,952) 

Acciones pruticipantes redimibles - (96,304,973) (96,104,973) 

Total padvos - (103,220,998) ( 1  03,220,988) 

Total brecha de sensibllidad de intereses 8,720.653 6,650,977 39,054,987 48,774,382 (lO3,200,999) 

A1 31 de diciembre del2009 Menos de 1 mes Sin dev. 

1 mes - 1 aflo 1-5 aaos S alos Intereses Total 

U S  u s  u s  u s  u s  u s  
Actlvos 
Jnsbumentos de deuda designados al valor justo 
por Ganancia y PWida - 2,334,667 55,842,301 34,602,408 - 92,779,376 
Deudores 17,109 17,109 
Dep&sitos en efeaivo 1,681,461 - 1,681,461 

Total activos 1,681,461 2,334,667 55,842,301 34,602,408 17,109 94,477,946 

Pnsivos 
Gastos Acumulados - (180,703) (180,703) 
Acciones participantes redimibles - (94,297,243) (94,297,243) 

Total pasivos - (94,477,946) (94,477,946) 

, Total brecha de sensibllidad de lntereses 1,681,461 2,334.667 55,842,301 34,602,408 (94,460,837) 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el AEio OueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

2. Administracidn de Riesgo Financier0 (Continuar) 

Riesgo por moneda 
El riesgo por moneda es el riesgo que el valor justo o flujos de efectivo futuros de un instrumento financier0 
fluctuarhn por cambios en las tasas de cambio de moneda extranjera. Ciertos activos y pasivos de la Cartera se 
denominan en monedas que no sean dolares de 10s Estados Unidos, la moneda funcional. Por lo tanto, la Cartera 
esth expuesta a 10s riesgos de moneda ya que el valor de 10s valores denominados en otras monedas puede fluctuar 
debido a cambios en las tasas de carnbio. Ingresos denominados en monedas extranjeras se convierten a D6lares 
US a1 momento de recibirlos. 

De conformidad con la politica de la Compaiiia, el Gerente de Inversion monitorea la posicion de monedas de la 
Cartera en base diaria. Los Directores de la Compaiiia confian en que el Gerente de Inversiones 10s mantendra 
informados de cualquier evento material. No hay cambios materiales en las politicas y procesos de la Compaiiia 
para manejar el riesgo de moneda y 10s metodos usados para medir riesgos desde finales del d o  anterior. 

Los cuadros a continuation documentan la exposicion del Fondo a 10s riesgos por moneda extranjera: 

A1 31 de diciembre del2010 

A1 31 de diciembre 2009 

Activos Financieros - indicados en Ddlares de 10s Estados 
Unidos 
Activos Financieros al Valor Justo a travCs de 
Ganancia o PCrdida 
Deudores 
Dep6sitos en Efectivo 

TOTAL ACTIVOS 
Pasivos Financieros - indicados en Ddlares de 10s Estados 
Unidos 
Sobregiros bancarios 
Gastos Acurnulados 
Acciones redimibles de participation 

TOTAL PASIVOS 

CABEl Central American Fund plc-CABEI Central American Portfolio /Annual Report and Financial Statements 2010 1 27 

CRC 

3,544,428 
- 
- 

3,544,428 

CRC 
- 
- 
- 
- 

Activos Financieros - indicados en Ddlares de 10s Estados 
Unidos 
Activos Financieros a1 Valor Justo a travCs de 
Ganancia o PCrdida 
Deudores 
Depositos en Efectivo 

TOTAL ACTIVOS 
Pasivos Financieros - indicados en Ddlares de 10s Estados 
Unidos 
Sobregiros bancarios 
Gastos Acumulados 
Acciones redirnibles de participacion 

TOTAL PASIVOS 

MXN 

5,224,733 
- 

203,007 
5,427,740 

MXN 
- 
- 
- 
- 

CRC 

3,074,18 1 
- 
- 

3,074,18 1 

CRC 
- 
- 
- 

- 

EUR 

- 
- 
- 

- 

EUR 
- 

(10) 
- 

(1 0) 

MXN 

4,300,969 
- 

187,380 
4,488,349 

MXN 
- 
- 
- 

- 

Total 
US$ 

8,769,161 
- 

203,007 
8,972,168 

Total 
US$ 

- 

(10) 
- 

(10) 

EUR 

- 
- 
- 
- 

EUR 
- 
- 
- 

- 

Total 
US$ 

7,,375,150 
- 

187,380 
7,562,530 

Total 
US$ 

- 
- 
- 
- 



Notas a Los Estados Financieros 
Para el AEio QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

2. Administraci6n de Riesgo Financier0 (Continuar) 

Riesgo de crbdito 

La Compaiiia toma una exposicion a1 riesgo de credito, que es el riesgo que una contraparte o un ernisor no 
pueda pagar 10s montos en su totalidad a su vencimiento. 

Los montos acarreados de 10s activos financieros s e g h  se reflejan en el balance representan de la mejor 
forma la exposicion a1 riesgo de credito en la fecha del balance general. Esto tambien se relaciona con activos 
financieros registrados a1 costo amortizado, ya que tienen un plazo corto de vencimiento. 

A1 3 1 de diciembre del20 10,los activos financieros del Fondo expuestos a riesgo de credit0 ascendieron a lo 
siguiente: 

Los montos que aparecen en el cuadro anterior se basan en el valor acarreado de 10s instrumentos. 

Los activos financieros del Fondo expuestos a1 riesgo de credito estuvieron concentrados en 10s siguientes sectores: 

Inversiones en instrurnentos de deuda 

Aparte de lo esbozado aniba, no hubieron concentraciones significantes de riesgo de credit0 a contrapartes a1 3 1 
de diciernbre del20 10 o 3 1 diciembre 2009. 

A1 31 diciembre 2010 
US$ 

94,480,346 

Supranacionales denorninados en CRC 
Denominados en MXN: Fijado por el Gobiemo 
Denominados en US$: Corporativo Fijo 
Denominado en US$: Fijado por el Gobiemo 
Denominado en US$: Supranacionales 

El riesgo de crddito resultante de instrumentos de deuda se rninimiza invirtiendo principalmente en activos 
financieros que tienen un grado de inversion s e g h  clasificados por agencias de clasificacih de renombre. Para 
activos no clasificados, el Gerente de Inversiones asigna una clasificacibn mediante un enfoque consistente con 
10s de las de la agencia de clasificacibn. A1 3 1 de diciembre de 2010, el Fondo fue invertido en valores de deuda 
con la siguiente calidad de crddito: 

A1 31 diciembre 2009 
US$ 

92,779,376 
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A131 diciembre 2010 
Yo 

3.75 
5.53 
2.89 

8 1.92 
5.91 

100.00 

Al31 diciembre 2009 
Yo 

3.31 
4.64 
2.83 

79.29 
9.93 

100.00 



Notas a Los Estados Financieros 
Para el Afio OueTermina el 31 de Diciem bre de 2010 (continuar) 

2. Administraci6n de Riesgo Financier0 (Continuar) 

Riesgo de crbdito (Continuar) 

Categoria de clasificaci6n de la Cartera por Standard and Poor's 

A1 31 diciembre 2010 A1 31 diciembre 2009 
Clasificaci6n O/o YO 

AAA 3.75 3.33 
A 5.53 7.30 

BBB 10.77 5.60 
BBB- 14.21 2.51 
BB+ 13.72 14.75 
BB 17.97 50.97 

B E  21.61 2.89 
B 2.% 3.80 
No clasificados 9.48 8.85 

Total 100.00 100.00 

De conformidad con la politica de la Compaiiia, el Gerente de Inversiones monitorea la posici6n de credit0 del 
Fondo en base diaria, y el Consejo de Adrninistraci6n lo revisa dos veces en el afio. No hay cambios matenales 
en las politicas y procesos de la Compaiiia para manejar el riesgo de cridito y 10s metodos usados para medir el 
riesgo desde finales del aiio anterior. 

Todas las transacciones en valores se arreglanlpagan a la entrega, empleando corredores aprobados. El riesgo de 
incumplirniento se considera minimo, ya que la entrega de valores vendidos solo se hace cuando el corredor haya 
recibido el pago. El pago se hace sobre una compra una vez 10s valores hayan sido recibidos por el corredor. La 
transaction fiacasara si cualquiera de las partes no cumple con su obligation. 

Todo el efectivo y sustancialmente todos 10s activos del Fondo sonmantenidos por The Governor and Company of 
the Bank of Ireland (el 'Custodio'). La quiebra o insolvencia del Custodio puede causar que 10s derechos del Fondo 
con respecto a1 efectivo y valores mantenidos por el Custodio estdn retrasados o lirnitados. El Fondo supervisa 
su riesgo monitoreando la clasificaci6n de credit0 del Custodio regularmente. El Custodio esth clasificado como 
BB+ para deuda a largo plazo con Standard & Poor's. 

Los Sub-Custodies usados por el Fondo son 10s siguientes: Citibank Mexico (2.74% de las inversiones) y Euroclear 
(97.26% de las inversiones). Los Sub-Custodios es th  clasifkados como sigue: Citibank Mexico, A1 (Moody's) 
y Euroclear, AA+ (Fitch) a1 3 1 de diciembre de 20 10. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el Aiio QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

2. Adrninistracion de Riesgo Financier0 (Continuar) 

Riesgos de liquidez 

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

El Fondo tuvo una posicion en efectivo de 9.07% a activos netos a1 3 1 de diciembre del20 10 (3 1 de diciembre 
2009: 1.78%). (Nota: Hay compras de valores que esperan arreglo (Nota 7 y 9) que explican la variation en la 
posicion de efectivo a activos netos desde el aiio pasado.) 

El Fondo esth expuesto a redenciones diarias de efectivo de acciones redimibles. El Fondo generalmente retiene 
una cierta porcion de sus activos en efectivo, lo cual esth disponible para satisfacer redenciones. El Fondo invierte 
la mayoria de sus activos en inversiones que se negocian en un mercado activo y 10s cuales pueden disponerse 
con facilidad. 

De conformidad con la politica de la Compaiiia, el Gerente de Inversion monitorea la posicion de liquidez de la 
Cartera en base diaria. Los Directores de la Compaiiia confian en que el Gerente de Inversiones 10s mantendrti 
informados de cualquier evento material. El Consejo es informado oportunamente de cualquier problema de 
liquidez inusual. No hub0 cambios materiales en las politicas y procesos de la Compaiiia para manejar el riesgo 
de moneda y 10s mktodos usados para medir riesgos desde finales del aiio anterior. 

Los cuadros a continuacion analizan 10s pasivos financieros de la Cartera en grupos de vencimiento pertinentes 
basado en el periodo restantes en la fecha del balance general con respecto a la fecha de vencimiento contractual. 
Los montos en el cuadro son flujos de caja contractuales no descontados. Los saldos por vencer dentro de doce 
mes equivalen a sus saldos acarreados ya que el impact0 de descuento no es significante. Todos 10s montos se 
indican en D6lares US. 

A1 31 de diciembre del2010 Menos de MBs de 
1 mes 1 mes Total 
US$ US$ US$ 

Gastos Acumulados 168,952 168,952 
Compra de valores a la espera de 
arreglo 6,947,063 - 6,947,063 
Acciones participantes redimibles 96,104,973 - 96,104,973 

Total pasivos financieros 103,052,036 168,952 103,220,988 

A1 31 de diciembre del2009 Menos de Mhs de 
1 mes 1 mes Total 
US% US$ US$ 

Gastos Acumulados - 180,703 180,703 
Acciones participantes redimibles 94,297,243 - 94,297,243 

Total pasivos financieros 94,297,243 180,703 94,477,946 

Las Acciones Participantes Redimibles se redimen a solicitud a opciQ del tenedor. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el Aiio OueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

3. Informaci6n sobre Valor Justo 

Revelaci6n sobre Valor Justo 

La ley FRS29 'Instrumentos Financieros: Revelacion' requiere la publicacion relacionada con la jerarquia del valor 
justo en que se clasifican las medidas de valor justo para activos y pasivos en el Balance General. 

Las publicaciones se basan en una jerarquia de valor justo de tres niveles para 10s ingresos usados en tecnicas de 
valuacion para medir su valor justo. 

El valor justo de activos y pasivos financieros negociados en un mercado activo (como negociacion de valores) 
se basan en precios del mercado cotizados a1 cierre del negocio en la fecha del final del periodo. El precio de 
mercado cotizado usado para activos financieros mantenidos por el Fondo es el precio de oferta corriente; el precio 
de mercado cotizado apropiado para pasivos financieros es el precio corriente solicitado. 

Un instrumento financier0 se considera cotizado en un mercado activo si 10s precios cotizados esthn disponibles facil 
y regularmente de una bolsa, negociante, agente, grupo industrial, servicio de precios, o dependencia reguladora, 
y esos precios representan transacciones de mercado reales y ocurriendo en realidad en una base de buena fe. 

El valor justo de activos y pasivos hancieros que no son comercializados en un mercado activo es determinado 
por medio del uso de tecnicas de valuaci6n. El Fondo usa una variedad de metodos y hace suposiciones que se 
basan en condiciones del mercado existentes en la fecha del fin del periodo. 

Esto requiere que el Fondo clasifique medidas de valor justo usando una jerarquia de valor justo que refleja la 
importancia de 10s insurnos usados para hacer las mediciones. La jerarquia de valor justo tiene 10s siguientes niveles: 

Nivel 1 - Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos identicos. 
Nivel2 - Insumos que no sean precios cotizados incluidos dentro del nivel 1 que se pueden observar para el activo 
o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios) o indirectamente (es decir, derivado de precios). 
Nivel3 - Insumos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado que se puedan observar (es decir, 
insumos que no se pueden observar). 

A continuacion esth un resumen de las valuaciones justas, de confonnidad con 10s insumos a1 3 1 de diciembre de 
2010, a1 valuar 10s activos y pasivos del Fondo: 
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A1 3 1 de diciembre de 20 10 

Activos 
Activos financieros mantenidas para 
comeraalizaci6n: 
lnstrumentos de deuda designados a valor justo 

a travds de p6dida.s o ganancias 

Total Activos 

Precios Cotizados 
en Mercado Activo 

Nivel l 

US$ 

- 
- 

Otros lnsumos 
Importantes 

Nivel2 

US$ 

85,519,513 

85,519,513 

Insumos no 
Observables 

Importantes 
Nivel3 - U S  

8,960,833 

8,960,833 

Total 

US$ 

94,480,346 

94,480,346 



Notas a Los Estados Financieros 
Para el Aiio QueTermina el 31 de Diciem bre de 2010 (continuar) 

3. Informaci6n sobre Valor Justo (Continuar) 

Revelacibn sobre Valor Justo (Continuar) 

Las inversiones cuyos valores se basan en precios de mercado cotizados en mercados activos, y por lo tanto 
clasificados dentro del 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. 

A1 3 1 de diciembre de 2009 

Activos 
Activos linancieros mantenidos para 

comercializaci6n: 
lnstrumentos de deuda designados a valor justo 

a tra& de pkrdidas o ganancias 

Total Activos 

Los instrumentos financieros que se comercializan en mercados que no son considerados activos per0 son valuados 
en base a precios de mercado cotizados, cotizaciones de agente o fuentes alternas de precios apoyadas por insumos 
que se pueden observar se clasifican dentro del Nivel2. 

Las cantidades del Nivel2 aniba representan bonos. 

Precios Cotizados 

en Mercado Activo 

Nivel 1 

US$ 

--- 
--. 

Las cantidades del Nivel3 aniba representan bonos que son justipreciados por un cornit6 de precios y se basan en 
insumos que no se pueden observar. 

A continuation aparece una reconciliacih de las valuaciones justas usando insumos que no se pueden observar 
importantes (Nivel3) para el Fondo durante el aiio que termina 3 1 diciembre de 2010: 

Otros Insumos 

Importantes 

Nivel2 

US$ 

79,684,3 14 

79,684,3 14 

El total de ganancias o perdidas para el aiio incluido en el Estado de Perdidas y Ganancias para 10s activos 
rnantenidos a1 h a 1  del aiio, es de US$18,974. La reconciliation del Nivel3 arriba, no incluye el ingreso acumulado 
de US$85,395 que se refleja en el total del Balance General. 

Insumos no 

Observables 

Importantes 

Nivel3 - US$ 

13,095,062 

13,095,062 

Saldo de apertura 
Compras 

Ventas 

Transferencias al Nivel3 

Ganancias y phiidas reconocidas en pkiidas y ganancias 

Saldo de Cierre 

No hub0 ninguna transferencia importante entre 10s Nivel 1, Nivel2 y Nivel3 durante el aiio. 

Total 

US$ 

92,779,376 

92,779,376 

El cuadro a continuaci6n es una reconciliaci6n de 10s avalfios de precio justo usando insumos significativos no 
observables (Nivel3) para el Fondo durante el arfo que termino el 3 1 de diciembre de 2009: 

Valores de Deuda 

US$ 

12,980,189 
-- 

(4,123,725) 
- 

18,974 

8,875,438 
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Total 

us 
12,980,189 

-- 

(4,123,725) 
- 

18,974 

8,875,438 



Notas a Los Estados Financieros 
Para el Afio Que Termina el 31 de Diciem bre de 2010 (continuar) 

3. Informacidn sobre Valor Justo (Continuar) 

Revelaci6n sobre Valor Justo (Continuar) 

El total de ganancias o @rdidas para el ail0 incluido en el Estado de PCrdidas y Ganancias para 10s activos mantenidos 
a1 final del afio, es de US$771,042. La reconciliacih del Nivel 3 arriba, no incluye el ingreso acurnulado de 
US$114,873 que se refleja en el total del Balance General 

Saldo de apermra 
Compras 
Ventas 

Transferencias a1 Nivel3 

Ganancias y phiidas reconwidas en phiidas y ganancias 

Saldo de Cierre 

No hub0 ninguna transferencia importante entre 10s Niveles 1, Nivel2 y Nivel3 durante el aiio. 

Medida de Valor Justo 

Valores de Deuda 

US$ 
18,650,559 

(6,44 1,4 12) 

77 1,042 

12,980,189 

El valor justo de 10s siguientes valores han sido estirnados con cuidado y de buena fe por el comitC de precios tal 
y como se indica a continuaci6n: 

Total 

US$ 
18,650,559 

(6,441,412) 

77 1,042 

12,980,189 

PagarC de Fideicomiso ElCctrico de Guatemala (8.50% Citco Trustees Cayman 21/12/2014), Bonos de la 
Republica de Nicaragua para el pago de Indemnizaci6n (BPI) (5% Republica de Nicaragua 01/02/20 1 l), PagarC 
de InterCs Variable CABEI unida a ICE Costa Rica (Banco Centroamericano de Integracion Economica FRN 
25/04/2015). El PagarC del Fideicomiso ElCctrico de Guatemala (8.5% Citco Trustees 21/12/2014) se valua 
usando un cdculo de rendimiento-a-precio. El Bono de la Repfiblica de Nicaragua para el pago de Indemnizacion 
(BPI) (5% Republica de Nicaragua 01/02/20 1 1) se valua por el Administrador segun la metodologia determinada 
por el comitC de precios usando valores de ingreso de Bloomberg, y aprobado por el Consejo. El PagarC de 
InterCs Variable CABEI unida a ICE Costa Rica (Banco Centroamericano de Integracion Econ6mica FRN 
25/04/20 15) es evaluado cada quince dias por CABEI. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el Afio QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

5. Ganancias netas sobre Activos y Pasivos 
Financieros al Valor Justo a trav6s de Ganancia o 
PBrdida 
Gananciasl(P6rdidas) realizadas sobre inversiones 
Gananciasl(Perdidas) netas sobre divisas 
~ambio  net0 sobre apreciacion no realizada sobre 

4. Ingresos de Operaci6n 

Inteks sobre depositos 

Aiio que terrnina Afio que termina 
31 diciembre 2010 31 diciembre 2009 

Aiio que termina 
31 diciembre 2010 

US$ 

Aiio que termina 
31 diciembre 2009 

US$ 
715 
715 

inversiones 
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6. Gastos de Operaci6n 

Honorarios administrativos 
Honorarios de auditores 
Honorarios de custodia 
Gastos de Directores 
Honorarios de 10s Directores 
Seguro de responsabilidad de 10s directores 
Honorarios de Autoridad de servicios financieros 
Honorarios de Adrninistracion de Inversion 
Legal-apoyo administrative y legal general 
Legal-organizaci6n fondo y activ. relacionadas 
Legal-otros gastos 
Gastos de mercadeo 
Otros gastos 
Honorarios de impresi6n/publicaci6n 
Honorarios profesionales 

61 1,305 19,005,946 
8,944,188 

Aiio que termina 
31 diciembre 2010 

US$ 
1 14,873 
39,999 
22,735 
3 1,482 
85,209 
14,533 
4,896 

771,374 
21,016 
35,697 
43,76 1 
50,001 
6,045 

19,450 
94,999 

1,356,070 

17,947,495 

Aiio que termina 
31 diciembre 2009 

US$ . 
120,465 
49,942 
23,622 
16,698 
92,782 
37,194 

-- 

806,178 
(2,162) 
29,965 
3,998 

45,435 
15,137 
26,335 
99,4 16 

1,365,005 



Notas a Los Estados Financieros 
Para el A i o  QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

7. Saldos en efectivo y en Bancos 

Governor and Company of the 
Bank of Ireland 

8. Deudores 

Seguro prepagado 
Descuento IVA por cobrar 

*El movimiento sigmficativo en el nivel de cuentas por pagar pendientes en cada final de aiio respectivo es 
principalmente debido a la Compra de Valores a la espera de Arreglo. 

A1 
31 diciembre 2010 

US$ 

8,720,653 
8,720,653 

9. Acreedores (montos con vencimiento 
dentro de un aao) 

Honorarios de adrninistracion 
Honorarios de auditores 
Honorarios de custodia 
Gastos de 10s directores 
Honorarios de 10s directores 
Honorarios de Administraci6n de Inversi6n 
Legal-apoyo administrative y legal general 
Legal-organization fondo y actividades rel. 
Legal-otros gastos 
Gastos de mercadeo 
Otros gastos 
Honorarios de impresi6nlpublicaci6n 
Honorarios profesionales 
Compra de valores a la espera de arreglo* 
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A1 
31 diciembre 2009 

US$ 

1,681,461 
1,681,461 

A1 
31 diciembre 2010 

US$ 
19,989 

-- 
19,989 

A1 
31 diciembre 2009 

US$ 
10,915 
6,194 

17,109 

A1 
31 diciembre 2010 

US% 
9,433 

37,898 
2,358 
2,177 

27,253 
67,668 

702 
361 
695 
353 

2,634 
1 1,756 
5,664 

6,947,063 
7,116,015 

A1 
31 diciembre 2009 

US$ 
9,547 

36,876 
2,386 

14,181 
33,429 
65,508 

1,180 
947 
628 

4,813 
3,309 

163 
7,736 

180,703 



Notas a Los Estados Financieros 
Para el Aiio QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

10. Capital por Acciones 

Acciones de Suscriptores - Capital 

La Compaiiia tiene capital en acciones de EUR40,OOO dividido en 40,000 Acciones de Suscripci6n, cada una € 1 (de 
las cuales EUR10,005.25 han sido pagadas y son propiedad beneficiaria del Gerente de Inversion). Las Acciones 
de Suscripci6n no forman parte del Valor de Activos Netos de la Compaiiia. 

Entonces, se mencionan en 10s Estados Financieros imicamente en esta nota. En opinion de 10s Directores, esta 
revelation refleja la naturaleza de 10s negocios de inversi6n de la Compaiiia. Los Tenedores de Acciones de 
Suscripcion tienen derecho solamente a un voto con respecto a todas sus Acciones de Suscripci6n. 

Acciones en Participacibn Redimibles - Obligaciones 

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

Las Acciones Participantes se clasifican como obligaciones, de conformidad con laNorma de Informes Financieros 
No. 25 (FSR 25), ya que son redimibles a solicitud de 10s tenedores. Las Acciones estiin disponibles como Acciones 
Participantes de la Compaiiia totalmente pagadas. Tienen derecho a voto. Las Acciones emitidas por la Compaiiia 
son libremente transferibles y tienen derecho a participar igualmente en las ganancias y dividendos de la Compaiiia 
y en sus Activos Netos a1 momento de liquidaci6n. Las acciones no tienen ningh derecho de preferencia o de 
primera opcion, y tienen derecho a un voto en todas las asambleas de la clase de Accionistas relevante. Todas las 
acciones se clasifican paripassu. 

De conformidad con 10s objetivos enumerados en la pigina 2 y en las politicas de admiistraci6n de riesgos en la 
Nota 2, la Compaiiia busca invertir las suscripciones de acciones participantes redimibles en inversiones adecuadas, 
a1 mismo tiempo manteniendo suficiente liquidez para hacerle fiente a las redenciones de 10s accionistas. La 
Compaiiia tambien invierte en papel comercial a coarto plazo y deuda y dispone de valores en lista, cuando es 
necesario, para hacerle fiente a las necesidades de liquidez. 

La compaiiia no tiene requisitos de capital impuestos externamente 

Acciones emitidas 

N6mero de Acciones Clase A emitidas y 
totalmente pagadas 
Saldo al principio del afio 
Emitidas durante el afio 
Redimidas durante el d o  

No. total de Acciones Clase A emitidas a1 
final del ail0 
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11. Valor de Activo Neto 

Valor de Activo Neto 

Valor de Activo Neto por Acci6n A 

Aiio que termina 
31 diciembre 2010 

57,2 18 
5 1,465 

(54,862) 

53,821 

A1 31 dic. 2010 
US$ 

96,104,973 

1,785.64 

Afio que termina 
31 diciembre 2009 

66,660 
23,998 

(33,440) 

57,2 18 

Afio que termina 
31 diciembre 2008 

68,015 
6,621 

(7,976) 

66,660 

A1 31 dic. 2009 
US$ 

94,297,243 

1,648.03 

A1 31 dic. 2008 
US% 

92,75 1,497 

1,391.41 



Notas a Los Estados Financieros 
Para el Aiio QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

12. Honorarios 

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

El Gerente de Inversion tambien tiene derecho a recibir un Honorario de Rendirniento de 20% del porcentaje de 
rendimiento del Valor de Activo Neto de la Tasa Hurdle durante el aiio pertinente. La 'Tasa Hurdle' es un retorno 
de tasa LIBOR de 12 meses m h  200 puntos base anual del Valor de Activo Neto a1 inicio del period0 relevante, 
ajustado por suscripciones y redenciones en una base de cierto tiempo. 

Los honorarios de rendimiento no heron cargados a1 CABEI Central American Fund plc durante 20 10 debido a 
que la Compaiiia descendi6 por debajo de la Tasa Hurdle mencionada arriba para el fin de afio. 

El Custodio tiene derecho a recibir un honorario que se acumula diariamente y se paga por mes vencido, a 
una tasa anual que varia de 0.02% a 0.35% del Valor de Activos Neto para 10s activos mantenidos, sujeto a 
un honorario minimo mensual de US$1,500. El Administrador tendra derecho a recibir un honorario que se 
acumula diariamente y se paga mensualmente vencido, a una tasa anual de 0.1 15 por ciento del Valor de Activos 
Neto por 10s primeros US$100 millones de activos netos, y 0.07% del Valor de Activos Neto por encima de 
estos, sujeto a un honorario mensual minimo de US$5,000, segun sea aplicable. 

13. Administracihn Eficiente de la Cartera 

El Gerente de Inversion puede utilizar derivados y otras tkcnicas e instrurnentos (incluyendo, sin lirnitacion, opciones, 
canjes o permutas, hturos o a plazos), ya sea que la intention sea proporcionar proteccion contra riesgos o ganar 
exposicion a ciertos mercados, sectores o valores, o de otra forma de aumentar el retomo sobre 10s activos de la 
Cartera. Dichos derivados y otras tecnicas e instrurnentos solamente se usaran para 10s fines de adrninistracion 
eficiente de la cartera de conformidad con las condiciones y limites establecidos por el Regulador Financiero. El 
Gerente de Inversion podra tambikn, cuando 10s medios esten disponibles en 10s mercados relevantes, otorgar 
prestamos de valores a la Cartera ylo comprar valores sujetos a convenios de recompra. 

Durante el aiio, la Compaiiia no invirti6 en ningim hturo. Sin embargo, en afios anteriores, la Compafiia us6 
futuros para ponerse a1 cubierto contra movirnientos en 10s precios del mercado. 

14. Transacciones con las Partes Relacionadas 

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

Gerente de Inversiones 
Las partes relacionadas incluyen a1 Gerente de Inversion. Los montos devengados por el Gerente de Inversion se 
revelan en las Notas 6 y 9. 

Honorarios de 10s Directores 
Los honorarios totales de 10s Directores se revelan en las Notas 6 y 9. 

Tenencia de acciones por partes relacionadas 
El Banco Centroamericano de Integration Economics tenia un inter& del92.9% (2009: 87.38%) en Acciones 
de la Compaiiia a1 final del afio. Durante el afio CABEI suscribi6 5 1,465 acciones a1 fondo por $90,676,360 
y redimio 51,465 acciones por $90,752,587. Estas transacciones se realizaron en base de buena fe. Walter 
Dostmann (Presidente de la Compafiia) tiene una acci6n de suscripcion. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el Afio QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

14. Transacciones con las Partes Relacionadas (Continuar) 

Inversiones 
La Compaiiia tiene inversiones en 10s pagarts del Banco Centroamericano de Integracion Economica, y que es 
un accionista importante de la Compafiia. Estas inversiones se revelan en la Ctdula de Inversiones en las paginas 
40 y 41. Estas inversiones fueron realizadas en el curso normal de 10s negocios, en una base de negociaciones 
de buena fe. Algunas de las inversiones de CABEI durante el aiio fueron vendidas por $1,276,842 haciendo 
una ganancia de $40,926. No se hizo ninguna compra durante el afio. 

15. Impuestos 

La Compaiiia no serh responsable por impuestos con respecto a sus ingresos y ganancias, que no sea el 
acontecimiento de un evento que sea cobrable. Un evento cobrable incluye cualquier distribucion o cualquier 
redencion o transferencia de Acciones. 

Un evento cobrable no incluye: 

i) cualquier transaccibn en relacion con Acciones Participantes Redimibles mantenidas en un sistema de bolsa 
de valores reconocido como designado por orden de 10s Comisionados de Rentas de Irlanda; o 

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

iii) un intercambio de Acciones Participantes Redimibles que surja de una fusi6n calificada o reconstrucci6n de 
la Compaiiia con otro fondo. 

Un evento cobrable no ocunira con respecto a Accionistas Participantes Redimibles que no Sean ni residentes ni 
residentes regulares de Irlanda y que hayan proporcionado a la Compailia una declaraci6n pertinente para ese fin. 
No hubieron eventos cobrables durante el aiio. 

En ausencia de una declaracibn apropiada, la Compaiiia serh responsable ante las autoridades impositivas irlandesas 
del acontecimiento de un evento cobrable y la Compaiiia se reserva el derecho de retener tales impuestos de 10s 
pagos a 10s accionistas pertinentes. 

Las Ganancias de capital, dividendos e intereses recibidos pueden estar sujetos aimpuestos de retencion impuestos 
por el pais de origen y dichos impuestos no pueden ser recuperados por la Compaiiia o sus Accionistas. Un 
evento cobrable incluye cualquier pago de distribuci6n a 10s accionistas o cualquier cobro en metiilico, redenci6n 
o transferencia de acciones o una terminaci6n de un Periodo Relevante. 

16. Arreglos blandos de comisi6n 

No hay arreglos blandos de cornisibn que afecten a la Compailia durante el aiio. 

17. Cambios materiales durante el aiio 

No hubo cambios materiales afectando a la Compaiiia durante el aiio. 

18. Cifras comparativas 

C i h  comparativas son para 10s doce meses a1 3 1 de diciembre del2009. 
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Notas a Los Estados Financieros 
Para el Aiio QueTermina el 31 de Diciembre de 2010 (continuar) 

19. Eventos posteriores a1 Balance General 

No ha habido eventos despues del final del aiio que, en la opini6n de 10s Directores de la Compaiiia, podrian tener 
un impact0 sobre 10s Estados Financieros para el aiio que termina el 3 1 de diciembre del2010. 

20. Aprobaci6n de 10s Estados Financieros 

Los Estados Financieros heron aprobados por el Consejo el 24 de marzo del2011. 
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Cedula de lnversiones 

A1 31 de Diciembre del2010 

Inversi6n 
en Cartera 

CRC 1,820,000,000 

Activos Financieros a Valor Justo 
a travks de Ganancias o Pkrdidas 

Bonos - 98.31% (2009 - 98.39%) - Cantidades de Principal (a) 

Co16n costarricense - 3.69% (2009 - 3.26%) - Denominado 

Supranacionales - 3.69% (2009 - 3.26%) 
Banco Interamericano de Desarrollo 7.4% 1 111 0120 12 

Total Denominado - Col6n Costarricense 

Peso Mexicano - 5.44% (2009-4.56%) - Denominado 

Bonos del Gobierno - 5.44% (2009 - 4.56%) 
Bonos Mexicanos 7.75% 1411 2/20 17 
Bonos Mexicanos 8% 11/06/2010 

Total Denominado - Peso Mexicano 

D6lares de Estados Unidos - 89.18% (2009-90.57%) 
Denominado 
Bonos Corporativos 2.84% (2009 - 2.78%) 
Citco Trustees Cayman Ltd. 8.5% 21/12/2014 

Bonos del Gobierno - 80.54% (2009 - 78.02%) 
Bono Intemacional Gob. Colombia 8.25% 22/12/20 14 
Bono Intemacional Gob. Costa Rica 6.548% 20/03/2014 
Bono Intemacional Gob. Costa Rica 8.05% 3 1/01/2013 
Bono Intemacional Gob. Costa Rica 9.995% 01/08/2020 
Bono Intemacional Rep. Dominicana 7.5% 06/05/2021 
Bono Intemacional Rep. Dominicana 9.5% 27/09/201 1 
Bono Intemacional Gob. El Salvador 7.375% 01/12/2019 
Bono Intemacional Gob. El Salvador 7.65% 15/06/2035 
Bono Intemacional Gob. El Salvador 7.75% 24/01/2023 
Bono Intemacional Gob. El Salvador 8.5% 25/07/201 1 
Bono Intemacional Gob. Guatemala 10.25% 0811 11201 1 
Bono Intemacional Gob. Guatemala 8.125% 06/10/2034 
Bono Internacional Gob. Guatemala 9.25% 01/08/2013 
Bono Intemacional Gob. Mtxico 5.625% 15/01/2017 
Bono Intemacional Gob. Mtxico 5.875% 17/02/2014 
Bono Intemacional Gob. MBxico 5.95% 19/03/20 19 
Bono Intemacional Gob. Nicaragua FRN 01/02/2011 
Bono Intemacional Gob. Panama 5.2% 30/01/2020 
Bono Intemacional Gob. Panama 7.125% 2910 112026 
Bono Intemacional Gob. Panama 7.25% 15/03/2015 

Valor Justo 
US$ 

% Activos 
Netos 
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Cedula de lnversiones (continuar) 

Inversi6n 
en Cartera 

Activos Financieros a Valor Justo 
a travbs de Ganancias o Perdidas 

Valor Justo % Activos 
US% Netos 

Bonos (continuar) - 98.31% (2009 - 98.39%) - Cantidades de Principal (a) 

D6lares de Estados Unidos (continuar) - 89.18% (2009-90.57%) Denominado 

Supranacionales 5.80% (2009 - 9.77%) 
5,192,308 Banco CA de Integraci6n Econ6mica FRN 25/04/2015 

TOTAL - Denominado en D6lares de EUA 

Total de Bonos 
Valor Total de Inversiones 
(Costo: USD89,090,040) 

Efectivo* 

Otros Pasivos Netos 

Activos Netos que se Atribuyen a Tenedores de Gcciones 
Participantes Redimibles a precios de oferta 

*: Toda la cartera en efectivo se mantiene en The Governor and Company of the Bank of 
Ireland. 
(a) En Ddlares de Estados Unidos a menos que se indique otra cosa. 

AnQlisis de Activos Netos Totales 

Valores transferibles negociados en otro mercado regulado (incluye bonos). 
Otros Activos Netos 

% del 
Fondo 
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Cedula de Cambios en la Cartera (Sin Auditar) 

42 1 CABEI Central American Fund plc-CABEl Central American Portfolio / Annual Report and Financial Statements 2010 

Costo en US$ 
9,888,730 
9,793,680 
9,696,795 
7,728,000 
6,885,000 
6,543,198 
6,307,950 
5,974,000 
5,292,000 
5,214,250 
5,121,400 
5,099,450 
4,968,750 
4,77 1,400 
4,2 13,368 
3,795,100 
3,790,000 
2,530,000 

Rkditos US$ 
9,956,625 
5,861,500 
5,054,000 
5,050,500 
2,712,000 
2,65 1,250 
2,270,000 
2,146,067 
1,912,500 
1,69 1,250 
1,646,250 
1,275,000 
1,254,550 
1,2 13,232 
1,171,000 
1,166,667 
1,127,500 
1,062,500 

587,500 

5,500,000 
4,700,000 
4,700,000 
4,000,000 
4,000,000 
4,000,000 
4,000,000 
3,300,000 

MXN28,900,000 
2,000,000 
2,100,000 
1,000,000 
1,000,000 
1,092,977 

900,000 
500,000 
400,000 

2,300,000 

9,250,000 
5,000,000 
4,000,000 
4,500,000 
2,400,000 
2,100,000 
2,000,000 

MXN25,000,000 
1,800,000 
1,500,000 
1,500,000 
1,000,000 
1,100,000 
1,092,977 
1,000,000 
1,166,667 
1,000,000 
1,000,000 

500,000 

Mayores Compras 
Bono Gob. Guatemala 8.125% 611012034 
Bono Intemacional Gob. El Salvador 7.65% 15/06/2035 
Bono Intemacional Gob. Panamh 5.2% 30/01/2020 
Bono Intemacional Gob. Colombia 7.375% 18/3/20 19 
Bono Intemacional Gob. Colombia 8.25% 22/12/2014 
Bono Intemacional Gob. Mexico 5.875% 17/02/2014 
Bono Intemacional Gob. El Salvador 7.375% 1/12/2019 
Bono Intemacional Gob. Costa Rica 9.995% 1/8/2020 
Bonos Mexicanos 8% 1 1/6/2020 
Bono lntemacional Gov. Mexico 5.625% 15/1/2017 
Bono Intern. Gob. Rep. Dominicans 7.5% 6/5/2021 
Bono Intemacional Gob. Colombia 7.375% 18/9/2037 
Bono Gobiemo de Guatemala 9.25% 1/8/2013 
Bono Intern. Gob. Rep. Dominicans 9.04% 23/1/2018 
Bono Intemacional Gob. Panama 7.125% 29/1/2026 
Bono Gobiemo de Guatemala 10.25% 811 11201 1 
Bono Intemacional Gob. Costa Rica 8.05% 3 1/1/2013 
Bonos Mexicanos 7.75% 14/12/2017 

Mayores Ventas 
Bono Intemacional Gob. El Salvador 8.5% 25171201 1 
Bono Gobiemo de Guatemala 9.25% 1/8/2013 
Bono Intemacional Gob. Colombia 7.375% 18/3/201 9 
Bono Gobiemo de Guatemala 10.25% 811 11201 1 
Bono Intemacional Gob. El Salvador 7.65% 15/6/2035 
Bono Internacional Gob. Panamh 7.125% 29/1/2026 
Bono Intemacional Gob. Panamh 7.25% 15/3/20 15 
Bonos Mexicanos 9.5% 18/12/2014 
Bono Intemacional Gob. MCxico 5.95% 19/3/20 19 
Bono Intemacional Gob. Colombia 7.375% 27/1/2017 
Bono Intemacional Gob. Costa Rica 6.548% 20/3/2014 
Bono Intemacional Gob. Colombia 7.375% 18/9/2037 
Bono Intern. Gob. Rep. Dominicana 7.5% 6/5/2021 
Bono Intern. Gob. Rep. Dominicans 9.04% 23/1/20 18 
Bono Intemacional Gob. El Salvador 7.75% 24/1/2023 
CABEI FRN 1/6/20 10 
Bono Intemacional Gob. Costa Rica 8.05% 31/1/2013 
Bono Intemacional Gob. El Salvador 7.375% 1/12/2019 
Bono Intemacional Gob. Colombia 8.25% 22/12/2014 


