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Panamé 5, Republica de Panamé Internet:  www.kpmg.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA Y
ACCIONISTAS DE PREMIER SHORT TERM BOND FUND, S. A,

Hemos efectuado las auditorias de los estados de activos y pasivos adjuntos, incluyendo el detalle
de inversiones, de Premier Short Term Bond Fund, S. A. (el “Fondo”) al 30 de junio de 2008 y
2007, y de los estados conexos de operaciones y de cambios en los activos netos por los seis
meses terminados en esas fechas. Estos estados financieros son responsabilidad de la
administracion del Fondo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados
financieros con base en nuestras auditorias.

Efectuamos nuestras auditorfas de acuerdo con normas de auditoria generaimente aceptadas en
los Estados Unidos de América. Esas normas requieren que planifiquemos y realicemos ia
auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de
errores significativos.  Una auditoria incluye la consideracién del control interno sobre la
informacién financiera como una base para el disefio de los procedimientos de auditoria que son
apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinion sobre la
efectividad del control interno del Fondo sobre la informacion financiera. Consecuentemente, no
expresamos fal opinion. Una auditoria incluye examinar, sobre una base selectiva, la evidencia
que respalda los montos y las revelaciones en los estados financieros. Nuestros procedimientos
incluyeron confirmacién de inversiones al 30 de junio de 2008 y 2007 mediante correspondencia
con corredores de valores u otros procedimientos de auditoria apropiados cuando no se recibieron
respuestas de los corredores. Una auditoria incluye evaluar tanto los principios de contabilidad
utilizados y las estimaciones significativas hechas por la administracién del Fondo, como la
presentacion en conjunto de los estados financieros. Consideramos que nuestras auditorias
ofrecen una base razonable para nuestra opinién.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Premier Short Term Bond Fund, S. A. al
30 de junio de 2008 y 2007, y los resultados de sus operaciones y los cambios en sus activos
netos por los seis meses terminados en esas fechas, de conformidad con principios de
contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de América.

y {dald

26 de agoste de 2008
Panama, Reptblica de Panama

KPMG, una sociedad civii panamefia, 5 miembre de
KPMG International, una cooperativa suiza.



PREMIER SHORT TERM BOND FUND, S. A.

(Sociedad de Inversién Administrada por Premier Asset Management, inc.)

{Panama, Republica de Panama)

Estados de Activos y Pasivos

30 de junio de 2008 y 2007

Activos y Activos Netos
Valores negociables

Valores disponibles para |a venta
Depésito a la vista en banco

Deposito a la vista en casa de corretaje
Intereses acumulados por cobrar

Total de activos y activos netos

Patrimonio de los Accionistas

Acciones comunes Clase A

Acciones comunes Clase B

Capital pagado en exceso sobre acciones comunes Clase A
Ganancia no realizada en valores disponibles para la venta
Distribucion en exceso de utilidades acumuladas

Total de patrimonio de los accionistas

Valor del activo neto por accion:
Acciones comunes - Clase A

Acciones comunes - Clase B

Veéanse las notas que acomparian a los estados financieros.

USs

Uss

Us$

Us$

USs
Uss

2008 2007
2,130,419 0
0 2,305,776
29,018 300,257
277,001 59,711
30,910 32,495
2,467,348 2,688,239
27,098 29,011
10,000 10,000
2,459,635 2,631,783
0 2,810
(29,385) 24,635
2,467,348 2,698,239
0.9068 0.9266
0.0100 0.0100




PREMIER SHORT TERM BOND FUND, S. A.

(Sociedad de Inversién Administrada por Premier Asset Management, inc.)

(Panama, Reptiblica de Panama)

Estados de Operaciones

Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

Ingresos:
Intereses ganados en valores Us$
Intereses ganados sobre depésitos

Total de ingresos

Gastos de intereses
Ingreso neto de gastos de intereses

Otros gastos:

Comision de administracién
Comisién de custodia
Otros

Total de otros gastos

Utilidad neta en operaciones
{Peérdida) ganancia realizada en valores
Ganancia en cambio de moneda extranjera

Cambio neto en pérdida no realizada en valores

Aumento en los activos netos provenientes
de las operaciones Uss

Veéanse las notas que acompatfian a fos estados financieros.

2008 2007
83,783 228,976
2,425 15,641
86,208 244 617
25 5,966
86,183 238,651
24,823 69,835
2,359 6,636
368 2,980
27,550 79,451
58,633 159,200
(3,985) 121,042
0 9,671
0 (113,173)
(3,985) 17 540
54,648 176,740




PREMIER SHORT TERM BOND FUND, S. A.

{Sociedad de inversion Administrada por Premier Asset Management, Inc.)

(Panama, Republica de Panama)

Estados de Cambios en los Activos Netos

Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

Aumento en los activos netos proveniente

de las operaciones:
Utilidad neta en operaciones
Pérdida {ganancia) realizada en inversiones
Ganancia en cambio de moneda extranjera
Cambio neto en ganancia no realizada en valores
Aumento en los activos netos proveniente

de las cperaciones

Distribucion de dividendos:
Proveniente de la utilidad neta producto de los valores
Total de distribucién de dividendos

Transacciones de acciones de capital de la sociedad:

Venta de acciones comunes Clase A

Reinversion de la distribucién de dividendos en acciones
comunes Clase A

Recompra de acciones comunes Clase A

Disminucién neta en activos producto de las
transacciones de acciones de capital

Total de disminucion en activos netos

Activos netos:
Al inicio del periodo
Al final del periodo

Informacién adicional:

Acciones comunes Clase A:

Nimeros de acciones al inicio del periodo
NOmero de acciones vendidas

Numero de acciones producto de reinversion de dividendos

Nimero de acciones recompradas

US$

US$

Total de acciones comunes Clase A en circulacion al final del periodo

Acciones comunes Clase B:

Total de acciones comunes Clase B en circulacion al inicio y

al final del periodo

Yéanse las notas que acompanan a los estados financieros.

2008 2007
58,633 159,200
(3,985) 121,042

0 9,671
0 (113,173)
54,648 176,740
(59,308) (152,664)
(59,308) (152,664)
26,901 24,079
25,395 29,591
(143,274) (9,565,817)
(90,978) (9,512,147)
(95,638) (9,488,071)

2,562,986 12,186,310

2,467,348 2,658,239

2,809,101 13,098,047
29,453 25,828
27,866 31,758

(156,593)  (10,254,516)

2,709,827 2,801,117

1,000,000 1,000,000




PREMIER SHORT TERM BOND FUND, $. A.

(Sociedad de nversion Administrad_a por Premier Asset Management, Inc.)

{Panama, Reptbiica de Panamé)
Inversiones

30 de junio de 2008

Valores Negociables

Descripcion

Bonos y titulos del gobierno y agencias
Repulblica Dominicana
Republica Dominicana
(41% del patrimonio de los accionistas)
Bonos corporativos:
Argentina:
Bance Hipotecario
Telecom
Brasil:
LPG intemational Inc.
Banco BMG
CCSA Finance Ltd.
CSN Island VINl
Cdebrecht Finance Lid.
Chile:
AES Gener S.A.
Enersis
Repuablica Dominicana
Cerveceria Nacional Dominicana
México:
AlestraSdeR L
Axtel, S.A.
Urbi Desarrollo S.A.
Vitro, S.A.
Estados Unidos de América:
American Express Bk Fsb
Sauthern Copper Corp
{82% del patrimonio de los accionistas)

Viéanse Jas notas que acompafian a los estados financieros.

Tasa

9.040%

9.750%
9.250%

7.250%
6.875%
7.875%
9.750%
7.500%

7.500%
7.400%

8.000%

8.000%
11.000%
8.500%
8.625%

5.500%
6.375%

Vencimiento

23/01/2013

16/11/2010
2201212010

20/12/2015
11/03/2010
17/05/2018
16/12/2013
18M10/2017

25/03/2014
01/12/2016

27/03/2014

30/06/2010
16/12/2013
18/04/20186
01/02/2012

04/16/2013
0772772015

Ganancia
Valor Costo Valor {Pérdida) No

Nominal Identificado  Razonable Realizada
100,000 102,350 102,692 342
100,000 102,350 102,692 342
100,000 106,050 93,790 (12,260)
130,000 137,456 131,625 {5,831)
100,000 103,350 101,584 {1,766)
100,000 99,872 99,635 (237)
150,000 158,850 166,759 {2,091}
100,000 113,750 115,250 1,500
70,000 70,175 70,835 660
150,000 161,025 160,377 {648)
50,000 55,260 53,462 (1,798)
125,000 130,437 129,788 (649)
153,000 116,919 118,075 1,156
150,000 167,625 160,125 {7,500)
150,000 164,025 154,182 (9,843)
150,000 183,525 136,125 (17,400)
250,000 252,438 248,115 (6,323)
100,000 100,350 100,000 {350)
2,028,000 2,091,107 2,027,727 63,380
Us$ 2,128 000 2,193,457 2,130,419 (63,038)




PREMIER SHORT TERM BOND FUND

(Sociedad de Inversion Administrada por Premier Asset Management, inc.)

(Panama, Republica de Panama)

Inversiones

30 de junio de 2007

Valores Disponibles para la Venta
Descripciton

Bonos y titulos del gobierno y agencias
Repiblica Dominicana:
Repiblica Dominicana
Estados Unidos de Amércia:
Freddie Mac
(13% del patrimonio de los accionistas)
Bonos corporativos:
Argenfina:
Banco Hipotecario
Telecom
Brasil:
LPG Int. Inc.
CCGSA Finance LTD.
CSN Island WIIi
Gerdau Amer. Corp.
Colombia;
Aes Gener 8.A
Repliblica Deminicana
Cerv. Nac. Dom.
México:
Allestra
Axtel
Corp. Durango
Urbi de UR
Vitro, S.A
Estados Unidos de América:
Bear Stearns Co.
Deutsche Bank
{72% del patrimonio de los accionistas)

—
M
<
£

9.04%

5.75%

9.75%
9.25%

7.25%
7.875%
9.75%
10.375%

7.50%
8.00%

8.00%
11.00%
9,500%
8.500%
8.625%

5.55%
5.50%

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros.

Veneimiento

23/01/2013

23/05/2011

161112010
2211272010

20/12/2018
17/05/2016
16/12/2013
15/07/2011

25/03/2014
27/03/2014

30/06/2010
151212013
31/12/2012
19/04/2016
01/02/2012

22/01/2017
15/02/2011

Ganancia

Valor Costo Valor {Pérdida) No

Nominal Identificago  Razonable Realizada
100,000 102,171 101,438 {733)
250,000 251,373 250,225 {1,148)
350,000 353,544 351,663 {1,881)
100,000 105,539 104,605 (934)
150,000 157,464 158,250 786
100,000 103,249 100,937 (2,312)
150,000 168,579 158,037 (542)
150,000 167,299 169,002 1,703
150,000 161,062 158,250 {2,8612)
150,000 160,643 157,740 (2,903)
125,000 130,275 130,025 (250)
153,000 135,292 136,590 1,298
150,000 164,640 167,156 2,516
131,095 119,146 134,427 15,281
150,000 163,279 158,375 (4,804)
150,000 153,372 152,908 (464)
40,000 38,655 37,918 {1,739)
30,000 29,928 29,895 (33)
1,879,095 1,849,422 1,854,113 4,691
US$ _ 2229095 2,302,966 2305776 2,810




PREMIER SHORT TERM BOND FUND, S. A.
(Sociedad de Inversién Administrada por Premier Asset Management, Inc.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2008 y 2007

(1)

(2)

Organizacion y Operacién

Premier Short Term Bond Fund, S. A. ("el Fondo") fue incorporado bajo la Ley de Sociedades
Anénimas de la Republica de Panama el 16 de septiembre de 1999 y modificado el 2 de
diciembre de 1999 y el 18 de septiembre de 2002, El Fondo fue autorizado a operar como un
fondo mutuo por la Comisién Nacional de Valores de Panama el 28 de junio de 2000. Sus
actividades estan reguladas por el Decreto de Gabinete No.58 de 27 de octubre de 1993 y
por el Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999.

El objetivo del Fondo es ofrecer a los inversionistas un producto con rendimientos superiores
a los que tradicionalmente ofrecen otras inversiones a corto plazo, mediante la administracion
de una cartera activa de titulos internacionales de renta fija, adquiridos con los aportes de los
inversionistas.

La administradora del Fondo es Premier Asset Management, Inc., subsidiaria totaimente
poseida por BAC Internaticnal Bank, Inc. (un banco registrado en la Republica de Panama).
Los servicios de custodia son realizados por BAC International Bank, Inc.

Los estados financieros estan expresados en délares (US$) de los Estados Unidos de
América.

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes

Los estados financieros de Premier Short Term Bond Fund, S. A. han sido preparados de
acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de
America (U.S. GAAP) y practicas predominantes en ia industria,

A continuacion se presenta una descripcion de las politicas y practicas mas importantes:

(a) Valores

Los valores estan constituidos sustanciaimente por depésitos a plazo en bancos y
titulos de deuda publica o de corporaciones privadas y se presentan al valor razonable.
Los valores negociables se registran a su valor razonable por accion y los cambios en
el valor razonable son registrados en los estados de operaciones. Los valores
disponibles para la venta se registran a su valor razonable y las ganancias y pérdidas
no realizadas resultantes de la variacién de estas inversiones se registran en los
estados de operaciones y se presentan como un componente separado del patrimonia
de los accionistas hasta que se realicen. El valor razonable es determinado con base
en cotizaciones de mercado disponibles. De no existir cotizaciones de mercado para
uno o varios valores, el valor razcnable de mercado se determina con base en
estimaciones de la administradora o firmas especializadas.

Las primas y descuentos se reconocen como ingresos por intereses sobre el término
contractual del valor utilizando un método que se aproxima al método de interés. Siun
prepago ocurre en un valor, cualguier prima o descuento sobre el valor es reconocido
como un ajuste al rendimiento en los resultados de operacién en el periodo en que
ocurre el prepago. Los intereses sobe valores se reconocen como ingreso por
intereses conforme se generan.




PREMIER SHORT TERM BOND FUND, S. A.
(Sociedad de Inversién Administrada por Premier Asset Management, Inc.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

(4)

(b) Activos Netos por Accién
EI valor neto por accion de las acciones comunes Clase A, es determinado dividiendo
los activos netos menos el valor pagado por las acciones comunes Clase B, entre el
numero de acciones comunes Clase A en circulacién al final del periodo. El valor neto
por accidén de las acciones comunes Clase B, es determinado dividiendo el valor
pagado por las acciones comunes Clase B, entre el nimero de acciones comunes
Clase B en circulacién al final del periodo.

{c} Estimaciones
La preparacion de los estados financieros de conformidad con principios de contabilidad
generalmente aceptados en los Estados Unidos de América, requiere que la
administracion efectie estimaciones y establezca supuestos que afectan los montos
reportados de los activos y pasivos y las revelaciones de contingencias a la fecha de los
estados financieros y los montos de ingresos y gastos reportados durante el afio. Los
resultados reales puede diferir de estas estimaciones.

Valores Negociables
Al 30 de junio de 2008, los valores negociables a su valor razonable estdn constituidos

sustancialmente por titulos de deuda publica o de corporaciones privadas por la suma de
UsS$2,130,419.

Las pérdidas netas en valores negociables incluidas en el estado de operaciones al 30 de
junio de 2008, ascienden a US$3,985, que incluyen ganancias netas no realizadas en
valores negociables por US$3,676.

Al 30 de junio de 2008, el Fondo habia vendido inversiones a través de partes relacionadas

con valor razonable de US$921,680, lo cual generé una pérdida neta en inversiones por
US$7,662.

Valores Disponibles para la Venta

Al 30 de junio de 2007, el Fondo mantenia los siguientes tipos de inversiones clasificadas
como valores disponibles para la venta:

2007
. Costo Valor
Tipo de Inversionhes ldentificado Razonable
Bonos vy titulos del
gobierno y agencias uss 353,544 351,663
Bonos corporativos 1,949,422 1.954.113

uss 2,302,966 2,.305.776

Al 30 de junio de 2007, el Fondo habia vendido inversiones a través de partes relacionadas -

con. valor razonable de US$10,160,000, lo cual generé una ganancia neta en valores por
UsS$121,042.




PREMIER SHORT TERM BOND FUND, S. A,
{Sociedad de Inversion Administrada por Premier Asset Management, Inc.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(5)

(6)

Transacciones con Partes Relacionadas

Las transacciones y saldos mas importantes con la administradora y partes relacionadas con
la administradora del Fondo se detallan a continuacién:

2008 2007

Depésito a la vista en banco US$ 29,018 300,257
Acciones comunes Clase A Uss$ 9,777 9,991
Capital pagado en exceso sobre acciones

comunes Clase A uss$ 967,983 989.112
Accicnes comunes Clase B Uss 10,000 10,000
Intereses ganados scbre depésito en banco UsS$ 29 0
Gastos de intereses US$ 25 5478
Comision de administracion Uss$ 24,823 B
Comision de custodia Uss 2,359 6,636

Patrimonio

El Fondo mantiene un capital autorizado de US$1,000,000 dividido en 99,000,000 acciones
comunes Clase A y 1,000,000 acciones comunes Clase B, todas con valor nominal de
US$0.01. Premier Asset Management, Inc. es el titular de la totalidad de las acciones
comunes Clase B.

Las acciones comunes Clase A no tienen derecho de voto. EI derecho de voto le
corresponde a las acciones comunes Clase B, a razén de un voto por accion. Las acciones
comunes Clase A tienen derecho a dividendos, no asi las acciones comunes Clase B que no
participan de las utilidades o pérdidas netas del Fondo.

El patrimonio del Fondo, representado por los activos netos, esta compuesto de la siguiente
manera:

2008 2007
2,709,827 y 2,901,117, respectivamente, de acciones
comunes Clase A con valor nominal de US$0.01
cada una Uss 27,008 29,011
1,000,000 de acciones comunes Clase B con valor
nominal de US$0.01 cada una 10,000 10,000
Capital pagado en exceso sobre acciones comunes
Clase A 2,459,635 2,631,783
Ganancia no realizada en valores disponibles para la 0 2,810
venta
Distribucién en exceso utilidades acumuladas {29,385) 24 635
Total US$ 2467348 2698239




PREMIER SHORT TERM BOND FUND, S. A.

(Sociedad de Inversién Administrada por Premier Asset Management, Inc.)
(Panama, Republica de Panamd)

Notas a los Estados Financieros

(7

(8)

&)

El movimiento de la distribucién en exceso de utilidades acumuladas se detalla a
continuacién:

2008 2007
Saldo al inicio del periodo uss (24,725) (112,614)
Utilidad neta en operaciones del periodo 58,633 159,200
(Pérdida) ganancia realizada en valores (3,985) 121,042
Ganancia en cambio de moneda extranjera 0 9,671
Distribucién de dividendos (59,308} (152.664)
Saldo al final del periodo USS __ (29385 __ 24635

Distribucién de Dividendos

El Fondo declara dividendos el dltimo dia de cada mes, con base en las ganancias
generadas neto del cobro de todas las comisiones y gastos. Dichos dividendos se podran
pagar hasta el quinto dia laborable del mes siguiente. Los dividendos se calculan con base
al saldo de la inversion mantenida por el accionista durante el mes. A opcién del accionista
se podra reinvertir en nuevas acciones dei Fondo.

Impuesto sobre la Renta

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, las rentas provenientes de intereses ganados
sobre depésitos en bancos locales y de colocaciones e inversiones en el sector extranjero
estan exentas del pago de impuesto sobre la renta en la Republica de Panama. Los

resultados de las operaciones del Fondo provienen sustancialmente de estas transacciones
exentas de impuestos.

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, con base en
estimaciones de mercado y en informacién sobre los instrumentos financieros. Estos
estimados no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la
venta de un instrumento financiero en particular a una fecha dada. Estas estimaciones son
subjetivas por naturaleza, involucran incertidumbre y mucho juicio; por lo tanto, no pueden
ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede
afectar en forma significativa las estimaciones.

El valor en libros de los instrumentos financieros a corto plazo se aproxima a su valor
razonabie debido a los vencimientos de estos instrumentos financieros. El valor razonable de
las inversiones que mantiene el Fondo se revela en la nota 3 y 4.

(10} Concentraciones de Riesgo

Riesgo de precio: el Fondo por su naturaleza estd sujets al riesgo de precio por fluctuaciones
en los mercados.

Riesgo de crédito: el Fondo estd expuesto al riesgo de crédito en caso de incumplimiento

tanto de los emisores de instrumentos de deuda en los que invierte el Fondo, como de las
casas de valores con las que el Fondo mantiene relacién.

10




: PREMIER SHORT TERM BOND FUND, S. A.
_— (Sociedad de Inversion Administrada por Premier Asset Management, Inc.)
e (Panama3, Reptiblica de Panama)

. Notas a los Estados Financieros

Riesgo de flujo de efectivo y liquidez: el riesgo de flujo de efectivo ocurre porque los montos
de flujos de efectivo futuros asociados con instrumentos financieros monetarios fluctuaran.
El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo pueda encontrar dificultad para obtener
fondos con los cuales cumplir con los compromisos. Puede resultar de la incapacidad para
vender rapidamente un activo financiero por su valor razonable al cierre. En aquellos
mercados donde el Fondo ha invertido, este riesgo esta presente.

- Riesgo de pafs: el Fondo puede estar concentrado en las inversiones de un pais en
. particular, y el valor y liquidez de sus inversiones puede en consecuencia ser influenciado por
condiciones econdmicas, politicas y otras de ese pais.

(11) Comisiones
El Fondo paga actualmente una comisién anual de administracion de 1.975% en 2008 y
2007, sobre el valor neto por accion (VNA), la cual es pagada mensualmente a Premier Asset
Management, Inc., parte relacionada. La administradora se reserva el derecho de cobrar
hasta un 4% por la administracion, gestion y asesoria financiera. Adicionalmente, paga una
comisidn de custodia anual de 0.1875% en 2008 y 2007, sobre el total de los activos que
***** forman parte del Fondo, pagadera mensualmente a BAC international Bank, Inc., parte
relacionada. Sin embargo, la administradora tendra la potestad de volver a negogciar con el
custodio el monto pagadero por su servicio, el cual no excedera el 1%.

La administradora cobra una comisién de venta inicial de 1%, la cual sera pagada por el
comprador de las acciones comunes Clase A.

El Fondo no cobrara comision de salida.
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