? M Productos Alimenticios Pascual, S.A.

Panama, 30 de marzo de 2014.

Licenciada

Yolanda Real

Directora Nacional

Direccion Nacional de Registro de Valores e Informes de Emisores
Superintendencia del Mercado de Valores

Ciudad.-

Estimada sefiora Real:
Adjunto a la presente encontrard el informe de actualizacién anual de Productos

Alimenticios Pascual, S.A. correspondiente al afio 2014.

Sin otro particular, nos despedimos.

Atentamen ',
Por PRODUCTOS ALIMENTI

OS PASCUAL, S.A.

|f

Juan f’?lés Jar; illo Arias’ |
Gerente General y Repfesentante Legal
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CEi: Bolsa de Valores de Panama, S.A. e
Banco General, S.A. CHkG: Q 3 L}L_?)

BG Trust Inc.
- 4
DAVIVIENDA (Panama), S.A. SCCTEINE BOR K%M‘\\

Avenida José Agustin Arango - Apartado 0823-05837, Panamad, Republica de Panama
Telefono: (507) 217-2233 - Fax: (507) 233-2971 E-mail: alimentos @ pascual.com.pa
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REPUBLICA DE PANAMA
PAPEL NOTARIAL

NOTARIA OCTAVA DEL CIRCUITO DE PANAMA

——————————————————————— DECLARACION NOTARIAL JURADA.--—---—=-———-—=--

En la Ciudad de Panama, Capital de 1la Republica de Panama Y|
Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre, a los DIECIOCHOf
{18) dias del mes de Marzo del afic dos mil catorce (2014), ante mi,
Licenciado AGUSTIN PITTY AROSEMENA, Notario Publico Octavo, Primer
Suplente del Circuito de Panamd, con cédula de identidad personal
numero cuatro- ciento cuarenta y ocho- setecientos sesenta y ocho |
(4-148-768) compareciercn personalmente las siguientes personas:
JUAN CARLQOS JARAMILLO ARIAS, vardn, de nacionalidad colombiana,
portador del pasaporte numero PE CERC SIETE DOS OCHO CUATRO CUATRO
(PE072844), actuando en su calidad de Presidente y Gerente General;
NATALIA AMEGLIO VELASQUEZ, mujer, de nacionalidad panameﬁa,.
portadcra de la cédula de identidad personal numero OCHO-
SETECIENTOS SESENTA Y SETIS- SEISCIENTCS NOVENTA Y SEIS (8-706-€906),
actuando en su calidad de Tesorera; y LUIS GUILLERMO GOMEZ, varén,
de nacionalidad colombiana, portador del pasaporte nimero PE CERO
STIETE CINCC DOS DOS OCHO (PEQ75228), actuando en su calidad de
Secretario y Gerente Administrativo & Financiero, respectivamente,
de PRODUCTOS ALIMENTICIOS PASCUAL, S.A., sociedad andnima inscrita
a ficha CUARENTA MIL DOSCIENTOS OCHO (40208), rolloc CIENTO CUARENTA
Y SIETE (147), imagen QUINIENTOS SESENTA Y NUEVE (569) de la
Seccidén de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico, todos
mayores de edad, con residencia en el Distrito de Panama, Provincia
de Panama, personas a quienes conozco y a fin de dar cumplimiento a
las disposiciones contenidas en el Acuerdo SIETE- CERO DOS (7-02)

de CATORCE (14) de octubre de D0OS MIL DOS (2002) de la Comisién

Nacional de Valores de 7a Reniblica dAe Panami . am Aedas mAanctarnemd o
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(26) de Abril de dos mil diez (2010), que tipifica el

?delito de falso testimonio, prometiendo decir la verdad, y me
;

fsolicité gque extendiera esta Diligencia manifestando lo siguiente:-
fa. Que han revisado el Estado Financieroc Anual correspondiente a
iPRODUCTOS ALIMENTICIOS PASCUAL, S.A.—-—-——-————-———— o m

'b. Que a sus Juicies, los Estados Financieros no contienen

informaciones ¢ declaraciones falsas sobre hechos de importancia,
ini omiten informacién sobre hechos de importancia que deban ser
|
|divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos
|

!noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o© que deban ser

|
|divulgados para gue las declaraciocnes hechas en dicho informe no

sean tendenciosas ¢ engafiosas a la luz de las circunstancias en las

que fueron hechas.
c. Que a sus juicios los Estades Financieros Anuales y cualquier

otra informacion financiera incluida en los mismos, representan

razonablemente en todos sus aspectos la condicidén financiera y los
resultados de las operaciones de PRODUCTOS ALIMENTICIOS PASCUAL,

S.A., para el periodo correspondiente del cero uno (0l) de enero al

treinta y uno (31) de diciembre de dos mil trece

d. Que los firmantes:

d.1l Son responsables del establecimiento y mantenimiento de

controles internos en la empresa;
d.2 Han disefnado los mecanismos de centrol interno que garanticen
que toda la informacién de importancia scbre PRODUCTOS ALIMENTICIOS

PASCUAL, S.A. y sus subsidiarias consclidadas, sean hechas de su

conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los
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d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones
sobre la efectividad de los controles internos con base en las
evaluaciones sfectuadas a esa fecha. ———=—r——r—r——r———rm—erm—e—r o= '
e. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de
PRODUCTOS ALIMENTICIOS PASCUAL, S.A. lo siguiente: -————=——==v—-———- '
e.l Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco
del disefio vy operacidn de los controles internos, que puedan|
afectar negativamente la capacidad de PRODUCTOS ALIMENTICIOS]
PASCUAL, S.A. para registrar, procesar y reportar informacidn
financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad
existente en los controles internos. ——————==—————m—mm———————ae_—
e.2 Cualquier fraude, de importancia © no, que involucre a la
administracién u otros empleados que ejerzan un rol significative
en la ejecucidén de los controles internos de PRODUCTOS ALIMENTICIOS
PASCUAL, 8. A, o e e e e e e e e e e e e e
f. Que cada uno de los firmantes ha relevade a los auditores
externos la existencia ¢ no de cambios significatives en los
controles internos de PRODUCTOS ALIMENTICIOS PASCUAL, S.A. o
cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante
tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluacién,
incluyendo la formulacidén de acciones correctivas con respecto a
deficiencilas o debilidades de importancia dentro de la empresa.----
Esta declaracidén la hacemos para ser presentada ante la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiblica de Panama.-
Dado en la ciudad de Panamé&, RepuUblica de Panama, a los DIECIQCHO

(18) dias del mes de marzo de DOS MIL CATORCE (2014).-—-——————m—eum
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SELIDETH DE LEON, con cédula de identidad

}y seis (2-64-656), y

|personal numero seis- cincuenta

[
'siete (6-59-147), ambos

nueve- ciento

Yy cuarenta y

panamefios, mayores de edad y veclnos

llde esta ciudad, a quienes conozco y son hédbiles para ejercer

imparti®é su aprobacidn y la

testiges mencionados, por ante

Lt s lo (D,

NATALIA AMEGLYO VELASQUEZ
Tesorera

JUAN CARPOS JARAMI IAS
Presidente y Gerentq Genersl

ivo & Financiero
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14(302-04)021-19
15 de Enero de 2014

Sefores
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Ciudad -

REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LAS EMISIONES PUBLICAS DE PRODUCTOS
ALIMENTICIOS PASCUAL, S.A. Y SOCIEDAD DE ALIMENTOS DE PRIMERA, S.A.

Estimados sefores:

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emision publica de bonos por
$80,000,000.00 realizada por Productos Alimenticios Pascual, S.A. y US$40,000,000.00
realizada por Sociedad de Alimentos de Primera, $.A. por este medio certificamos que al 31 de
diciembre de 2013, formaban parte del mencienado fideicomiso los siguientes bienes y garantias:

1. Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fiduciario hasta la suma de Cientc Veinte
Millones de Dolares (US$120,000,000.00), sobre ciertas fincas propiedad de Productos
Alimenticios Pascual, S.A. y de Sociedad de Alimentos de Primera, S.A., constituidas
mediante Escritura Publica No.7867 de 27 de septiembre de 2011 , adicionada mediante
Escritura Publica 9305 del 9 de noviembre de 2011, inscrita a Ficha 523686, Documento
2075225 de la Seccién Hipotecas del Registro Publico.

2. Hipoteca de Bien Mueble a favor del Fiduciario hasta la suma de Diez Millones Ciento
Treinta y Un Mil Novecientos Sesenta y Cuatro Délares con Cuarenta y Cinco Centavos
(US$10,131,964.45), sobre todas las maquinarias y equipos, propiedad del
Fideicomitente, segun se detallan en la Escritura Publica No. 7049 del 15 de octubre de
2012,

3. Prenda mercantil sobre Seis Millones Doscientos Once Mil Setecientos Veinticinco
(6,211,725) acciones comunes de la Sociedad Productos Alimenticics Pascual, S.A. y
Ocho Mil Ochocientas Cincuenta y Seis (8,856) acciones comunes de Sociedad de
Alimentos de Primera, S.A. ambas organizadas y existentes de conformidad con las
leyes de Panama, representadas por los certificados de acciones No. 93 y No.46
respectivamente, ambos fechados el 23 de septiembre de 2011 y cuyos originales
reposan en la custodia del Fiduciario.

4, Cesion de las pdlizas de seguros sobre los inmuebles hipotecados.

Quedamos a su disposiciéon para atenderle en caso de requerir alguna informacion adicicnal o
aclaracion sobre lo anterior.

Alentamente,

O ol 8%

Valerie Voloj
Gerente

SPAVVIhm

£parado Postal 0916-00843 Panama Rep de Panama e Te! {507} 303-5001 & Fax {50) 265-0227 » www bgenera Com



RAZON SOCIAL DEL EMISOR: PRODUCTOS ALIMENTICIOS PASCUAL, S.A, sociedad
andénima constituida y existente de conformidad con las leyes de la Reptblica de
Panama3, inscrita a Ficha 40208, Rollo 147, Imagen 569 de la Seccién Mercantil del
Registro Piblico.

VALORES QUE HA REGISTRADO: 8onos Corporativos hasta por US$ 80,000,000.00
NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: Teléfono 217-2233, fax217-6824
DIRECCION DEL EMISOR: Corregimiento de Juan Diaz, Via José Agustin Arango,
Edificio Pascual, ciudad de Panama.

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO DEL EMISOR: Igomez@epa.com.pa

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto
a disposicion del publico inversionista y del piiblico en general

INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL
PRODUCTOS ALIMENTICIOS PASCUAL S.A.
MARZO 20 DE 2013

1. IDENTIFICACION DEL EMISOR

BONOS CORPORATIVOS APROBADOS POR LA RESOLUCION CNV No. 443-11 de 20 de
diciembre de 2011.

PRODUCTO ALIMENTICIOS PASCUAL, S.A.

Via José Agustin Arango

Apartado 0823-05837
Ciudad de Panama

Repiblica de Panama
Atencion: Luis Guillermo Gomez
Correo electrénico: Igomez@epa.com.pa
Teléfono: 217 2233
Fax: 217 6830



2. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. HISTORIA Y DESARROLLO

Productos Alimenticios Pascual, S.A. es una sociedad an6nima de duracién perpetua
constituida segiin las leyes de la Republica de Panama y registrada en la Ficha 1951,
Rollo 69, Imagen 275, Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico desde
el 31 de octubre de 1946. El Emisor es cien por ciento 100% propiedad de Empresa
Panameia de Alimentos, S5.A. ("“EPA”), sociedad anénima debidamente constituida segin
las leyes de la Repiiblica de Panama y registrada en la Ficha 721755, Documento
1895788 de la Seccién Mercantil del Registro Publico desde el 21 de diciembre de 2010.

La actividad principal del Emisor es la manufactura o importacién y venta de galletas,
café, pastas, caramelos y otros productos alimenticios en Panama y el extranjero. Es una
de las principales empresas del mercado de galletas y en el mercado de café, tiene una
participacion importante en el mercado de caramelos, “snacks” y pastas. Cuenta con casi
1,300 colaboradores. El Emisor tiene sus oficinas principales en Via José Agustin
Arango, Ciudad de Panama, Republica de Panam4, con apartado postal 0823-05837,
teléfono: 217-2233, y fax: 217-6830.

El Emisor fue fundado en 1946 por los sefiores Vicente, Juan y Angel Pascual para la
fabricacion y distribucion de galletas. El Emisor inicialmente contaba con 20 empleados
y una fabrica ubicada en Vista Hermosa, en la que se manufacturaban los productos
principalmente de forma manual. Adem4s, participaba en la fabricacién y distribucién de
pan molde y otros derivados y la confeccién de empaques flexibles.

La creciente demanda de consumidores permitié el desarrollo gradual y sostenible del
Emisor. En 1951 se instalo una fabrica de caramelos. En 1962 comenzé a fabricar
“snacks”. En 1966 adquiri6 la marca Delicia y su fabrica de galletas para incrementar su
variedad. En 1968 se mud¢ a los terrenos en Juan Diaz, en donde continla localizada, y
en 1963 abrio filiales en las ciudades de Chitré y David. Durante este periodo mecanizé
muchos de los procesos productivos, adquiriendo maquinas empacadoras, amasadoras y
hornos.

En 1999 la familia Pascual vendi6 la empresa, quedando Roberto Pascual como el tinico
descendiente de los accionistas originales. Como resultado de la compra, los estados
financieros de la empresa cambiaron significativamente, especificamente aumentando el
apalancamiento financiero.

En 2000 la empresa vendi6 su subsidiaria Celloprint, S.A. a 1a familia Sosa seglin la linea
de la estrategia del nuevo grupo de accionistas de enfocar las operaciones de la empresa
en la operacidn galletera y eliminar las operaciones no relacionadas con este negocio
central.
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El Emisor fue adquirido en 2004 por el consorcio Casa Luker, la cual es una empresa
colombiana fundada en 1906 y que produce y distribuye una amplia gama de alimentos
incluyendo chocolate, café, cacao en polvo, modificadores de leche, concentrados de
frutas y productos de aseo. Casa Luker tiene presencia en Colombia, Ecuador y Bélgica.
Durante los udltimos afios ha establecido alianzas estratégicas con varias empresas
colombianas e internacionales para aprovechar su estructura comercial y logistica.

En 2008 adquirié las facilidades de fabricacién y distribucién de pastas La Suprema,
ampliando asi su portafolio de productos. Desde entonces ha logrado duplicar la
distribucién y venta de los productos bajo esta marca. En el 2011 se terminé la
construccién un nuevo edificio para fabricar los productos de esta marca al lado de la
fabrica principal de la empresa para aprovechar sinergias.

En julio de 2011 el Emisor adquirié las facilidades de fabricacién y distribucién de la
marca Café Duran, que hasta ese momento tenia una trayectoria en el mercado local de
101 afios. La compra incluy6 su planta productora en Via Transistmica, instalaciones de
secado y centros de compra del grano a productores nacionales en Chiriqui y puntos de
distribucién a lo largo del pais. Con esta adquisicién la empresa consolidé su estructura
productiva y obtuvo varias marcas sélidas y con alto prestigio en Panama y el extranjero.

El 9 de agosto de 2011 se realizd la fusién de la sociedad con Tirana Investments, S.A,,
sobreviviendo la primera, lo que permitié la incorporacion de las marcas de Café Duran
para completar los activos de produccién y fabricacién adquiridos previamente.

En septiembre del 2011 las accicnes de la compaiia fueron aportadas a Empresa
Panamefia de Alimentos, S.A, sociedad constituida el 20 de diciembre de 2010 y cuya
actividad principal es la tenencia de acciones de empresas, especialmente del sector de
alimentos.

Durante el 2012 se realizaron inversiones para mejorar los procesos productivos de café
en el beneficiadero de la materia prima y también en la planta de produccién,

estabilizando la produccién en niveles superiores a los habituales.

En el afio 2013 se pone en marcha el Proyecto denominado “Neptuno” automatizando el
proceso de empaque de galletas en la Planta de Pascual valorado en 12.9 millones.
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B. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

1. Productos Principales

El Emisor produce, importa y distribuye aproximadamente 600 productos. Alrededor
del 90% de los productos que vende la empresa son producidos por la empresa y el 10%
restante es importado.

Los productos principales que la empresa produce y vende incluyen galletas Sandwich y
Sorbetos, Maria, Crisp, Cremas Saltines, Club Pascual, Café instantineo, tostado y molido,
té, sopas, entre otros.

La fortaleza comercial que la empresa ha desarrollado para comercializar los productos
que produce ha permitido formar alianzas estratégicas para la importacion y
distribucién de marcas reconocidas. Entre las marcas que la empresa importa y/o
distribuye se encuentran Gerber, Jacks, La Dofia.

i. Galletas
A pesar de no tener estadisticas recientes, se considera que la categoria ha permanecido
constante en volumen con un crecimiento de 5% en valores para el ltimo afio mévil,
esto generado por los incrementos de precio dados al comenzar el 2012,

Los competidores principales de Pascual son (en orden de participacién de mercado):
Gamesa, Kraft y Pozuelo/Noel y sus porcentajes de participacion no han tenido
variaciones significativas.

El mercado de galletas se divide en los segmentos dulce y salado. A diciembre de 2012
las galletas dulces representaban el 60% de las ventas de Pascual en este mercado y las
saladas, 40%.

Las principales marcas de galletas saladas que Pascual produce y vende incluyen:

e Crisp, cuyo mercado objetivo primario es jovenes con edades de entre 18 y 25
anos y el secundario, hombres y mujeres con edades de entre 26 y 45 afios.

¢ Sandwich, cuyo mercado objetivo primario es nifios y nifias con edades de
entre 5y 17 afios y el secundario, hombres y mujeres con edades de entre 18 y 35
anos.

e Cremas Saltines, cuyo mercado objetivo primario es hombres y mujeres con

edades de entre 18 y 70 afios y el secundario nifios y nifias con edades de entre
10 y 17 afios.
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Finalmente, la empresa ocasionalmente produce y vende la Galleta con adicion de
nutrientes que el Estado panamefio distribuye en los programas nutricionales de las
escuelas.

El segmento de galletas dulces se divide en los sub-tipos Wafer, Sandwich, Bran Dulces,
Galletas Maria, Surtidas Dulces, Otras Dulces sin Rellena, Chocolates y Otros.

Las principales marcas de galletas dulces que Pascual produce y vende incluyen:

+ Maria, cuyo mercado objetivo primario es nifios y nifias con edades de entre
5y 17 afios y el secundario, mujeres con edades de entre 18 y 40 afios.

¢ Choco Cream, cuyo mercado objetivo primario es hombres y mujeres con
edades de entre 13 y 17 afios, y el secundario de hombres y mujeres con edades
de entre 18 y 35 afios.

» Sorbeto, cuyo mercado objetivo primario es nifios y nifias con edades de
entre 13 y 17 afos y el secundario, hombres y mujeres con edades de entre 18 y
35 anos.

Se estima que la participacién de Pascual se mantiene en niveles del 50% del mercado
panamefio de galletas.

ii. Pastas Empacadas
En Panama se venden aproximadamente 7 millones de kilos de pasta con un valor de 15
a 16 millones de ddlares. La categoria presenta estabilidad en volumen y un crecimiento
de 4% en valor.

Los competidores principales de Pascual son (en orden de participacién de mercado):
Industria Alimenticia de Veraguas, Barilla, Calox y Roma Prince.

El segmento de Pastas Empacadas se divide en los sub-tipos Chaomein, Fideos,
Preparada/Instantanea, Corta y Larga.

iii. Café
La compaiiia incursiond a partir del 1 de julio de 2011 en la venta de café empacado
tostado y molido de la marca Café Duran, Café Instantineo también de la marca Duran y
su producto complementario té.

La participaciéon de mercado se estima en un 50%, con un consumo total de materia

prima cercano a 80 mil quintales, tanto de café de altura como café de bajura, se estima
la participacion de mercado como superior al 70% en tostado y molido.
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Bajo }a marca Duran se trabajan también los productos instantianeos (solubles) y las
bebidas de té y aromaticas.

iv. Otros
Existen otras operaciones de fabricacion y distribucién de productos alimenticios con
participaciones de mercados menores, que apalancan y aprovechan los recursos para
llegar a los canales de venta. Incluye la distribucién de los productos lacteos y bebida de
larga vida en empaque UHT de la marca Bonlac que inicia en el primer trimestre del afio
2013.

2. Mercados

La mayoria de las ventas del Emisor (65%) se efectian la ciudad de Panama y sus
alrededores, y el 32% restante en el interior del pais (principalmente en Chiriqui y
Chitré). En adicidn, la empresa vende 3% de su produccién de galletas, caramelos y
“snacks” en el extranjero, incluyendo Jamaica y Estados Unidos.

Ningin cliente representa mas del 10% del total de ingresos del Emisor.

3. Canales de Distribucién

El Emisor comercializa sus productos a través de 4 canales, segun el tipo de cliente:
Mayoristas, Supermercados, Tradicionales y canales Institucionales. Los mayoristas
representan alrededor del 10% de las ventas de la empresa, los supermercados 40%, los
tradicionales (que incluyen abarroterias, tiendas y quioscos) 34%, y los institucionales
el 16% restante.

El Emisor atiende aproximadamente 9,000 clientes en el mercado panamefio. Trabaja
con una presencia publicitaria activa, un departamento de trade marketing dedicado a
apoyar el comercio, lo cual sumado a la fuerza de ventas y distribucion y la potencia del
portafolio, tiene una distribucién numérica cercana al 98%.

La planta de produccién y las oficinas corporativas del Emisor se encuentran en la
Ciudad de Panama.

El Emisor cuenta con agencias de distribucién a nivel nacional. Estas agencias estan
ubicadas para atender el mercado nacional. La casa matriz en Panamd cubre desde
Arraijan hasta Ant6n, asf como Col6én y Darién, la filial de David cubre Chiriqui y Bocas
del Toro y la filial en Aguadulce las Provincias Centrales.
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C. ESTATUTOS Y PACTO SOCIAL

Los articulos mas relevantes del Pacto Social del Emisor son los articulos 11, 12, 13, 16,
17,27, 44 y 46.

El Articulo 11 del Pacto Social establece un derecho de suscripcién preferente a favor de
los accionistas del Emisor, sefialando que: “Los accionistas tendran derecho a suscribir
preferenciaimente en toda nueva emision de acciones, una cantidad proporcional a la
que posean en la fecha en que la Junta Directiva apruebe la emisién respectiva. La
resolucién de la Junta Directiva que autorice la emisién de nuevas acciones debera
indicar el plazo para suscribir que no sera inferior a quince (15) dias habiles, contados
desde la fecha en que las mismas sean ofrecidas a los accionistas. Dicha oferta a los
accionistas se hara dentro de los quince (15) dias habiles siguientes a la fecha en que la
Junta Directiva autorice la emisién de las nuevas acciones, y sera comunicada a los
accionistas por los mismos medios previstos en éste pacto social para la convocatoria de
la Asamblea General de Accionistas. No obstante lo anterior, la Asamblea podra
disponer que las acciones de la sociedad se coloquen sin sujecién al derecho de
preferencia mediante el voto favorable de un numero plural de accionistas gque
represente por lo menos el setenta y ocho por ciento (78%) de las acciones suscritas.

PARAGRAFOQ PRIMERO: El derecho a la suscripcién de acciones sera negociable, pero
Unicamente entre los accionistas de la sociedad. Para ello bastard que el titular del
derecho de suscripcién indique por escrito a la sociedad el nombre del adquirente.”

El Articulo 12 del Pacto Social establece un derecho de tanteo a favor de los accionistas del
Emisar, sefialando que: “El accionista que proyecte enajenar todas o parte de sus acciones a
persona que no sea accionista de la sociedad, deberd tener en cuenta que la negociacién de las
acciones de la sociedad esta limitada, respecto de terceros, por el derecho de tanteo establecido
en favor de la sociedad y en favor de sus accionistas y que se reglamenta a partir de los articulos
siguientes. En virtud del indicado derecho de tanteo, la sociedad y sus accionistas se reservan el
derecho de adquirir preferencialmente las acciones que cualquiera de ellos pretenda enajenar a
un tercero. En consecuencia, mientras no se cumplan los requisitos previstos en éste pacto social
en cuanto a la oferta preferencial a la sociedad o a los restantes accionistas, las acciones no
podridn ser enajenadas libremente a terceros y la sociedad se abstendrid de efectuar las
correspondientes inscripciones en el libro de Registro de Acciones.”

El Articulo 13 del Pacto Social establece los requisitos de la negociacién de las acciones no
pagadas, sefialando que: “Las acciones no pagadas integramente, podran ser negociadas, pero el
suscriptor original y los adquirentes subsiguientes serdn solidariamente responsables ante la
sociedad de la parte no pagada de las mismas. En todo caso, la enajenacién de las acciones podrd
hacerse por el simple acuerdo de las partes, pero para que produzca efectos respecto de la
sociedad y de terceros, sera necesaria su inscripcion en el libro de registro de acciones, mediante
orden escrita del enajenante que podra darse en forma de endoso hecho en el respectivo
titulo, o mediante cesién separada, y previo cumplimiento de la oferta preferencial regulada en
éste pacto social.”
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El Articulo 16 del Pacto Social establece las sesiones de las asambleas generales de
accionistas, sefialando que: "Las sesiones de la Asamhblea General de Accionistas pueden
ser ordinarias o extraordinarias. Las primeras se efectuaran, sin necesidad de previa
convocatoria, el Gltimo jueves hibil del mes de marzo con el fin de aprobar los estados
financieros del 1 de enero al 31 de diciembre inmediatamente anterior. Las reuniones se
efectuaran a las 5 p.m. en las oficinas de la Gerencia de la sociedad, en la sede del
domicilio social, a menos que, por convocatoria efectuada con la antelacién minima
prevista en la ley, se sefialen fecha, hora y lugar distintos para la reunién. Las reuniones
podrén llevarse a cabo en la Repiiblica de Panama o en cualquier otro pais. Las
reunjones extraordinarias se efectuaran por convocatoria de la Junta Directiva, del
Gerente o del Revisor Fiscal, o cuando lo solicite un accionista o un nimero de
accionistas que represente, por lo menos, una vigésima parte del total de las acciones
suscritas. No obstante, la Asamblea General de Accionistas podra reunirse validamente
cualquier dia y en cualquier lugar, sin previa convocatoria, cuando se hallare
representado el ciento por ciento {100%) de Jas acciones suscritas.”

El Articulo 17 del Pacto Social establece las convocatorias a las sesiones de las
asambleas generales de accionistas, sefialando que: “La convocatoria para las sesiones
ordinarias de la Asamblea General de Accionistas no sera necesaria en razén de estar
prefijados el dia, hora y lugar de las reuniones; pero cuando resuelva hacerse, podra
hacerse mediante entrega personal o por carta enviada por correo certificado, e-mail,
telegrama, fax o télex, dirigido a la direccidn registrada por cada accionista, pero
siempre con una anticipacion de no menos de quince dias (15) habiles. Para las sesiones
extraordinarias, la convocatoria se efectuard en una de las formas indicadas
anteriormente; en éste evento, serd suficiente una anticipacién de diez (10) dias
calendarios solamente. En el escrito de convocatoria se incluira siempre el temario de la
sesién. Cuando se trate de reuniones extraordinarias, la Asamblea General de
Accionistas no podra tomar decisiones sobre temas no incluidos en dicho temario, pero,
por decision del setenta por ciento (70%) de las acciones representadas, podra ocuparse
de otros temas, una vez agotado el orden del dia.”

El Articulo 27 del Pacto Social establece la composicién de la Junta Directiva, sefialando
que: “La junta Directiva se compone de tres (3) miembros principales, con sus
respectivos suplentes personales, elegidos por la Asamblea General de Accionistas para
perfodos de un (1) afio y por el sistema del cuociente electoral, sin perjuicio de que
puedan ser reelegidos o removidos libremente por la misma Asamblea. Los Suplentes
reemplazaran a los respectivos principales cuando éstos faltaren, estuvieren ausentes o
se excusaren de asistir a las reuniones.

PARAGRAFQ PRIMERO: En el orden de su eleccién, los tres miembros principales se
denominaran primero, segundo y tercer director.

PARAGRAFO SEGUNDQ; Las personas elegidas no podran ser reemplazadas en
elecciones parciales, sin procederse a una nueva eleccién por el sistema de cuociente

electoral, a menos que las vacantes se provean por unanimidad.

8/38



PARAGRAFQ TERCERO: No es necesario que los Directores sean accionistas de la
sociedad.

PARAGRAFQ CUARTO: Las vacantes que se produzcan en la Junta Directiva podréan ser
reemplazadas por el voto de la mayoria de los miembros restantes de la Junta Directiva,
aun cuando éstos no sean suficientes para constituir quérum.”

El Articulo 44 del Pacto Social establece la responsabilidad de los accionistas, sefialando
que: “La responsabilidad de cada accionista estara limitada a la suma, si la hubiere, que
adeude sobre sus acciones.”

El Articulo 46 del Pacto Social establece el mecanismo de reforma del mismo, sefialando
que: “Este pacto social podra ser reformado en cualquier momento por el voto favorable
de no menos del setenta y ocho por ciento (78%) de las acciones representadas en la
reunion, salvo en el caso de una reforma para permitir la emision de nuevas acciones
preferidas y establecer los términos y privilegios de las mismas, en cuyo caso las
reformas pertinentes deberan ser aprobadas por no menos del setenta y ocho por ciento
(78%) del total de acciones suscritas. Todos los derechos y privilegios conferidos a los
accionistas y a los directores de la sociedad estan sujetos a esta reserva.”

En relacién a lo anteriormente sefialado, y en vista que el Emisor no ha adoptado
estatutos, en el Pacto Social del Emisor:

) Con relacion a los directores, dignatarios, ejecutivos y administradores, no se
establece una facultad determinada para votar en una propuesta, arreglo o
contrato, y dicha facultad tampoco esta prevista en los estatutos;

. No se establece una facultad determinada para votar por una compensacién
para los accionistas o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de
un quérum independiente;

) No existe retiro o admisién de directores, dignatarios, ejecutivos o
administradores por razones de edad;

No existe nimero de acciones requeridas para ser directores o dignatarios;
No existe limitacion en los derechos para ser propietario de valores, ni
tampoce limitaciones para ejercer derechos de voto por accionistas no
residentes o extranjeros;

o No existe clausula que limite, difiera, restrinja o prevenga el cambio de
control accionario del Emisor y sus subsidiarias, en caso de fusion,
adquisicion o reestructuracion corporativa. Sdlo se establece un derecho de
suscripcion preferente a favor de los accionistas, y
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° No existen condiciones impuestas en el Pacto Socia! sobre modificaciones al
capital. Sobre el capital social, el Articulo 4 establece: “El capital social
autorizado sera de VEINTE MILLONES DE BALBOAS (B/.20,000,000.00),
dividido y representado por veinte millones (20,000,000) de acciones
comunes con un valor nominal de UN BALBOA (B/. 1.00) cada una. Todas las
acciones tendrin los mismos derechos y privilegios y cada una tendra
derecho a un (1) voto en todas las Asambleas Generales de Accionistas.”

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

El siguiente organigrama muestra la estructura de tenencia accionaria del Emisor al 31
de diciembre de 2013.

Empresa Panameiia de

Alimentos, S.A. ("EPA")

100%

Productos Alimenticios

Pascual, S.A.

A la fecha de este informe, el Emisor no cuenta con Subsidiarias.
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E. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

Al 31 de diciembre de 2013 el Emisor mantenia activos fijos por la suma de
US$42,393,159 lo cual representa un 23.8% del total de sus activos; y al 31 de diciembre
de 2012 esta cifra era US$40,536,498 que corresponden a un 24.2% del total de sus

activos.

La propiedad, planta y equipo, neto se presentan a continuacién:

Terrenos

Maguinaria y Equipo de Fibrica
Edificaciones y Esfructuras
Mobiliario y EqQuipo de Oficina
Equipe Redante

Equipc de Cémputo y Programas
Equipo de Laboratorio
Instalacicnes

Moncaje de Maguinaria y Equipo
Construcciones en Proceso

Toral Actives

Maquinaria y Equipo de Fibrica
Edificaciones y Estructuras
Mobiliario y Equipe de Oficina
Equipo Rodante

Equipc de Cémputo y Programas
Equipo de Laboratorio
Instalaciones

Total Depreciacién Acumulada

Total Propiedad, planta y equipo, neto

Saldo al Saldo al

—31/12/12 _Adiclopes —Retiro —11/12/13
10,155,286 [ 10,155,286
12,492,699 15,558,561 {729,657) 27,321,603
14445676 1,687,480 16,133,156
392,552 18,745 411,297
2,004,577 715,363 (13.719) 2,706,221
910,890 96,359 {11,235) 996,014
6,332 0 6,332
1,057,679 0 1057679
12,102,525 {11,888,862) 213,663
1,401,626 (1,125,742} 275,684
54,969,842 5,061,904 (754,611} 59,277,135
8,969,020 1317440 (342,712) 9,943,748
3,984,113 834,464 (99,762) 4,718,815
151974 75,190 227164
502,907 469,357 {B.353} 963911
656,924 115,896 (153) 774,667
3,060 1,266 4,326
163,346 87,997 251,343
14,433,344 2,901,612 (450,980) 16,883,976
40,536,498 2,160,292 {303,631) 42,393,159

La fabrica de galletas del Emisor contiene las siguientes areas operativas industriales:

« Area de elaboracién de galletas (8,343 metros cuadrados): contiene mezcladoras,

hornos y empacadoras.

« Area de elaboracién de caramelos (650 metros cuadrados): contiene un
preparador de jarabe, troqueladoras y miquinas envolvedoras y embolsadoras.
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» Area de elaboracién de snacks (420 metros cuadrados): contiene freidoras,
cocinadoras, empacadoras y equipos auxiliares.

+ Area de almacenamiento de productos terminados (2,430 metros cuadrados):
con capacidad para 2,446 posiciones.

La fabrica de café del Emisor contiene las siguientes areas operativas industriales:

« Area de Empaque de café y torrefaccién (410 metros cuadrados): contiene
empacadoras, tostadoras, molino, cernidora, sistema de almacenaje y transporte
de café.

« Areade Azcar (55 metros cuadrados): contiene empacadoras.

« Areade Te (81 metros cuadrados): contiene empacadora, envolvedora.

« Areade sopa (200 metros cuadrados) contiene empacadora.

« Area de almacenamiento de productos terminados (556 metros cuadrados): con
capacidad para 450 posiciones.

La planta de Pastas del Emisor cuenta con las siguientes areas operativas industriales:
« Area de Materia Prima (350.5 metros cuadrados): contiene silo de harina, tolvas.

« Area de Produccién (1,039.21 metros cuadrados): contiene maquinaria de
fabricacién de pastas, empacadoras, embolsadoras.

« Areade Producto Terminado (313.08 metros cuadrados).

« Area de Cuartos de Equipos Mecénicos (170.76 metros cuadrados): contiene los
equipos auxiliares, bombas, sistema de vapor, sistema de agua fria.

« Area de Cuartos de Equipo Eléctrico (57.42 metros cuadrados): contiene
componentes del sistema eléctrico, tableros, controladores.

« Area de Cuartos Adicionales y Taller (46.78 metros cuadrados): contiene sistema
de aire comprimido.

« Area de Mezanine (370 metros cuadrados).
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F. TECNOLOGIA, INVESTIGACION, DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y
desarrollo,

G. INFORMACION DE TENDENCIAS

Los segmentos de mercado en los que el Emisor compite han mantenido dindmicas de
crecimiento durante los iltimos tres afios como consecuencia del desarrollo econémico
del pais y el impacto positivo correspondiente en los niveles de consumo de los hogares,
asi como del aumento en el turismo y el efecto positivo que genera en los hoteles y
restaurantes. En el iiltimo afio se han presentado crecimientos en valor de las categorias
mas no en el volumen, resultado de los incrementos inflacionarios de precio.

Las politicas comerciales de apertura econémica y la debilidad del délar al nivel
internacional facilitan la llegada de productos importados a competir en las categorias
principales proceso que se intensificé durante el 2013 y plantea para la administracion
retos adicionales con relacion al mantenimiento de la competitividad debido a los
incrementos de los costos.

Adicionalmente, la innovacidén y creaciéon de nuevos segmentos de mercado estan
causando variaciones de la demanda de los productos que fabrica y distribuye el Emisor;
la implementacién de una linea de galletas sin azicar marcé una pauta en la dinamica de
las categorias.

Finalmente cabe resaltar que la oferta limitada de productos causada por la poca
industrializacién en el pais ha causado una alta fidelidad de marca por los consumidores.
Esta caracteristica favorece al Emisor debido a que cuenta con marcas de alta
recordacidn, tradicién y respaldo que son valoradas por los panamefios y que mientas
cuenten con constante desarrollo y visibilidad se continuaran fortaleciendo en el futuro.

El explorar nuevos conceptos de mercadeo, con apoyo en tecnologias de produccién mas
confiables y estables son fundamentales para los resultados futuros.

Especial atencion merece la situacion laboral, tanto de costos como productividad, para
mantener la competitividad internacional. Las presiones inflacionarias estan creando
presion sobre los costos de factores de produccidn locales, afectando la competitividad
frente a los productores importados, quienes no tienen estos costos y estan beneficiados
por la situacién cambiaria de sus paises de origen.
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3. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

a. LIQUIDEZ

A continuacién le presentamos el resumen del flujo de efectivo de Productos
Alimenticios Pascual, S.A. para el periodo terminado el 31 Diciembre de 2013 y 2012:

Actividades de Operacién 12,212,579 20,826,791
Actividades de Inversién (4,860,702) (11,593,041)
Actividades de Financiamiento (7,835,281) (10,771,405)
Aumento (disminucidn) en el efectivo (483,405) (1,537,655)
Efectivo al Inicio del Periodo 2,159,450 3,697,105
Efectivo al final del perfodo 1,676,046 2,159,450

El efectivo al final de Diciembre de 2013 totalizé B/.1.7 millones, el cual se impacta
principalmente por las actividades de operacién del negocio por la suma de B/.12.2
millones, entre los cuales se resalta la generacién de una utilidad neta acumulada de B/.
4.4 millones y un aumento en las cuentas de cobrar de B/.1.9 millones.

El efectivo utilizado en las actividades de inversion result6é en B/. 4.4 millones, el cual
esta relacionado con la ejecucion de los proyectos de inversion que realiza la compafiia
para la automatizacién de los procesos de empaque de galletas denominado Neptuno
valorado en B/. 12.9 millones y otros de menores cuantia.
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Al 31 de Diciembre del 2013 el siguiente Capital de Trabajo comparativo muestra un
aumento de B/.0.4 millones en el Activo corriente en relacién al afio 2012, que
igualmente aumenta en B/.6.1 millones el Pasivo Corriente, resultando una razén
corriente en el afic 2013 de 2.08 y de 2.86 en el afio 2012.

El capital de trabajo disminuye en un B/.5.7 millones en relacién al afio 2012, por cubrir
las necesidades de operacién y finalizar los proyectos de inversion desarrollados en la
Planta de Pascual durante el afio 2013.
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b. RECURSOS DE CAPITAL

Nuestra principal fuente de liquidez proviene de fondos generados de nuestras
operaciones y en un menor grado se utilizan las facilidades de lineas de crédito a corto
plazo con bancos locales de primera linea.

Al 31 de Diciembre de 2013 la Compaiia muestra un incremento en el total de los
activos corrientes del 1%. Las Cuentas por cobrar clientes aumentaron en un 10% 6
B/. 1.9 millones resultado del incremento en las ventas en un B/. 7.4 millones entre
Diciembre 2013 y 2012, tal como se muestra en el siguiente cuadro:

Efectivo y depositos en bancos 1,676,046 2,159,450 (483,404) -29%
Cuentas por cobrar - clientes, neto 18,528,872 16,639,271 1,889,601 10%
Inventarios, neto 16,606,129 16,391,279 214,850 1%

Cuentas por cobrar - partes relacionadas 8,247,768 9,258,070 (1,010,302) -12%
Gastos e impuestos pagados por anticipado 517,509 756,94 (239,433) -46%
Total Activos corrientes 324 05,01 371312 1%

La Compaiiia al 31 de diciembre de 2013 mantiene un endeudamiento neto de B/.127.9
millones compuesto por deuda a largo plazo, producto de la emisién de bonos por la
suma de B/. 80.0 millones, cuentas por pagar a partes relacionadas y otras por B/. 47.9
millones acorde a las necesidades de la operacién.

El capital de accionistas permanece constante en los afios.
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c. RESULTADO DE LAS OPERACIONES

Los ingresos en el siguiente cuadro muestran un crecimiento respecto al afio anterior de
un 7% equivalente a B/. 7.4 millones impulsados principalmente por la distribucién de
la leche envasada en UHT:

Ventas de Productos 101,235,156 93,791,286 7,443,870 7%

La siguiente tabla detalla los aumentos y disminuciones en los Costos y Gastos de
operacién para ambos periodos comparados de Diciembre 2013 y 2012:

Total Costos 63,263,288 59,889,975 3,373,313 5%
Gastos del Personal 8,051,160 7,053,144 998,016 12%
Gastos de ventas, generales y administrativos 10,527,980 10,333,352 194,628 2%
Depreciaciones y amortizaciones 2,801,850 1,531,873 1,269,977 45%
Amortizaciones de patentes y marcas de fibrica 7,381,565 7,381,565 0 0%
Total Gastos operativos 28,762,555 26,299,934 2,462,621 9%
Total costos y gastos operativos 92,025,843 86,189,909 5,835,934 6%

El crecimiento general con respecto al afio anterior fue de 6% equivalente a B/. 5.8 millones
siendo el principal crecimiento de un 45% en las Depreciaciones y amortizaciones producto de
las capitalizaciones de proyectos asociados al programa de inversién en la Planta de Produccién.
En los Gastos de personal se observa un aumento del 12% producte del aumento de salario por
inflacion del 6% otorgado por la empresa en el mes de Febrero de 2013 y la mejor distribucién
del recurso humano.

En el siguiente detalle de la Utilidad antes de impuesto sobre la Renta muestra un
aumento del 52% equivalente a B/. 2.3 millones sobre el comparativo del periodo
terminado el 31 de Diciembre de 2013 y 2012; resultado esperado por la ejecucién de
proyectos de inversion, las mejoras en el Area de ventas, con menor crecimiento de los
gastos de operacion:

Utilidad antes de impuesto
sobre la Renta

4,427,657 2,109,527 2,318,130 52%
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d. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

El emisor espera que en el primer semestre del 2014 se genere un crecimiento
importante de los ingresos sobre el afio anterior, basado especialmente en la
continuidad de los planes de incrementos de produccion y disminucion de las 6rdenes
no entregadas en los trimestres anteriores, mientras se realizaban ajustes finales en los
factores de produccion.

Se tienen activas campafias de mercadeo para Pastas y Galletas que generaran mejor
participaciéon de mercado y volimenes superiores a los actuales y una estabilidad en el
suministro de café y otros productos con incursion en nuevos canales.

Mencidn especial requiere la distribuciéon de los productos lacteos y bebidas de larga
vida en empaques UHT de la marca Bonlac, lo cual inicio en el afio 2013 pero que va en
crecimiento alineado con la mayor distribucion y esperando la incursion de nuevas
referencias durante los préximos trimestres.

La captura de sinergias operativas con la operacién integrada de la distribucién seca del
portafolio tradicional de Pascual, mas el portafolio tradicional de Café Duran, traerd
unos beneficios en el apalancamiento y eficiencia en el gasto que traera mejoras en los
gastos de operacion.

La administraciéon continuara enfocada en la gestién del Ebitda como indicador principal

manteniendo control de capital de trabajo y, por lo tanto, se espera una mejora
importante de los resultados en el 2014 con respecto al afio anterior 2013.
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4. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

a. DIRECTORES Y DIGNATARIOS

- Guillermo Thomas Restrepo - Director

Colombiano, nacido en Pereira el 9 de Julio de 1965, con cédula 10.269.742 de
Manizales, de profesién administrador de empresas; Marketing Diploma del Charter
Institut of Marketing.

Dentro de su experiencia profesional cabe destacar su desempefio en diferentes roles
gerenciales y de mercadeo en Bancolombia, CasaLuker, S.A. y Vandenenden, S.A.

Pertenece a las siguientes juntas directivas: CasaLuker, S.A, Oleaginosas Las Brisas, S.A,,
Toptec, S.A., Team Foods, S.A.; Team Foods México, Productos Alimenticios Pascual, S.A;
Sociedad Alimentos de Primera, S.A.

Su correo electrénico es guillermo.thomas@casaluker.com.co.

- Santiago Romero Restrepo - Director
Colombiano, nacido en Cali Colombia el 4 de mayo de 1977, con pasaporte PE074304 de
profesion Administracién de Empresas MBA.

Dentro de su experiencia profesional cabe destacar su desempefio en diferentes
compafiias como: Gerente General V30 S.AS., Gerente Comercial SuperCoffee S.A,
Gerente General FLP Holding.

Pertenece a las siguientes juntas directivas: Productos Alimenticios Pascual, S.A.; FLP
Holding

Su correo electrdénico es sromero@flp-int.com

- Guillermo Restrepo Mejia - Director
Colombiano, nacido en Cali el 2 de diciembre de 1952, con pasaporte 70.044.388, de
profesion administrador de negocios.

Dentro de su experiencia profesional cabe destacar su desempefio en diferentes roles
gerenciales en CasaLuker, S.A.; durante 32 afios y en la actualidad es Gerente General.

Pertenece a las siguientes juntas directivas: CasaLuker, S.A, Team Foods, S.A., Productos
Alimenticios Pascual, S.A.; Sociedad Alimentos de Primera, S.A.

Su correo electronico es guillermo.restrepo@casaluker.com.co.
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- Gilberto Saffon Arango - Director Suplente
Colombiano nacido en Manizales el 8 de septiembre de 1954, con pasaporte 10.230.345
y de profesion abogado.

El sefior Saffon se ha desempefiado como Gerente de Administracién y Finanzas de
CasaLuker, S.A.

Pertenece a las siguientes juntas directivas: Herragro, S.A; Toptec, S.A.; Paneltec, S.A;
Chec, S.A.; Riduco, S.A.; Productos Alimenticios Pascual, S.A.; Sociedad Alimentos de
Primera, S.A.

Ademas el Sr. Saffon se desempefia como asesor del Emisor.

Su correo electrénico es gsaffon@saffonyasociados.com

- Jorge Gallo - Director Suplente
Colombiano nacido en Cali el 14 de junio de 1960, con cédula de identidad personal N°
N-20-1167, y de profesién ingeniero industrial.

El sefior Gallo es presidente del Grupo Valor y ha asesorado exitosamente a mas de 200
compafiias en Panamy, participando de esta manera en las mas grandes adquisiciones y
fusiones que han tenido lugar en Panama en la iltima década. Antes de fundar el Grupo
Valor, se destacd como banquero de inversién en Colombia y laboré en empresas
multinacionales colombianas de diversos sectores como papel, agroindustria, alimentos
y construccion.

Su correo electronico es: valgrjg@cableonda.net.

- José Alfredo Restrepo Jaramillo - Director Suplente

Colombiano, nacido en Manizales con pasaporte 10.256.067, de profesién administrador
de empresas BA St. Michael’s College Vt. USA. Con especializacién en Mercadeo de EAFIT
y CSS, Harvard Univesity.

Su experiencia profesional ha estado en diferentes roles gerenciales en CasaLuker,
S.A,; Toptec, S.A., Empresas Publicas de Manizales, Infimanizales, Banco de Caldas.

Pertenece a las siguientes juntas directivas: CasaLuker, S.A; Oleaginosas Las Brisas, S.A.;
Casa Restrepo, S.A,; Herragro, S.A; Toptec, S.A; Sicolsa, S.A,; Infimanizales, SES Hospital
de Cladas, Fundacién Luker, Sociedad Portuaria de La Dorada, Mineral Gold Corp,
Productos Alimenticios Pascual, S.A,; Sociedad Alimentos de Primera S.A.

Su correo electrénico es jose restrepo@casaluker.com.co.
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- Juan Carlos Jaramillo Arias - Presidente

Colombiano, nacido en Bogota el el 28 de mayo de 1964, con cédula de identidad
personal No. 10.264.127 de Manizales, Colombia. Licenciado en Economia Empresarial
por la Universidad Autonoma de Manizales.

Desde finales de 2011 es Gerente General de Sociedad de Alimentos de Primera, S.A. y
Productos Alimenticios Pascual, S.A. Trabajé con Casa Luker desde 1999 hasta 2008,
donde desempeii6 varios cargos en Colombia. Antes de unirse a Casa Luker trabajé en
Frutasa, S.A. y Herragro, S.A,, empresas relacionadas con los accionistas; los altimos 3
afios trabajé en Hilanderias Universal. Ademas, el sefior Jaramillo es uno de los
ejecutivos principales del Emisor, teniendo entre sus funciones la representacion legal
del Emisor y ta supervisidn y direccién de los negocios de la sociedad.

Su correo electrénico es jjaramillo@epa.com.pa

- Luis Guillermo Gémez - Secretario

Colombiano, nacido en Manizales el 27 de agosto de 1975 con mimero de pasaporte
75.078.139. Ingeniero Industrial en 1997 de la Universidad Nacional de Colombia Sede
Manizales, y especialista en Finanzas en 1999 con la Universidad Autdonoma de
Manizales.

Desde 2005 presta sus servicios a CasaLluker en diferentes roles administrativos y
financieros donde respondia por estas dreas en las operaciones internacionales, en
combinacién con otras funciones adicionales. Desde el 25 de agosto de 2011 fue
trasladado para operar como Gerente Administrativo y Financiero de las operaciones en
Panama y radicado en la ciudad. Previo a la llegada a CasaLuker fue Gerente Financiero
de Herragro, S.A. y Gerente de Adylog, S.A., ambas compafiias relacionadas con
CasaLuker.

El sefior Go6mez opera como funcionario de la sociedad en la Gerencia de Administracion
y Finanzas.

Su correo electronico es: |gomez@epa.com.pa

- Natalia Ameglio Velasquez - Tesorero

Panamefia, nacida en Panama el 21 de marzo de 1983, con cédula de identidad personal
No. 8-766-698. Licenciada en Derecho y Ciencias Politicas por la Universidad
Latinoamericana de Ciencias y Tecnologia en 2005 y un Master en Administracion de
Negocios con énfasis en Recursos Humanos en el 2010.

Comenzo a trabajar en la firma de abogados Arosemena, Noriega & Contreras en el afio
2003, desempefiando el cargo de Pasante Judicial y de Litigios. En el afio 2005 paso a al
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Emisor en el cargo de Asesora Legal Corporativa. En el afio 2006 pasa a la posicion de
Jefe de Recursos Humanos de Sociedad Alimentos de Primera, S.A. y en €l momento es
funcionaria del Emisor como Directora de Talento. Ademas es auditora certificada de la
norma ISO.

Su correo electrénico es: nameglio@epa.com.pa

Todos los directores y dignatarios tienen su domicilio en Via José Agustin Arango, Juan
Diaz, Panama, Republica de Panama, apartado postal 0823-05837, teléfono (507)217-
2233 y fax {507)217-6830.

b. EJECUTIVOS PRINCIPALES Y ADMINISTRADORES

- Juan Carlos Jaramillo Arias - Gerente General

Colombiano, nacido en Bogota el el 28 de mayo de 1964, con cédula de identidad personal No.
10.264.127 de Manizales, Colombia. Licenciade en Economia Empresarial por la Universidad
Auténoma de Manizales.

Desde finales de 2011 es Gerente General de Sociedad de Alimentos de Primera, S.A. y Productos
Alimenticios Pascual, S.A. Trabajé con Casa Luker desde 1999 hasta 2008, donde desempeiid
varios cargos en Colombia. Antes de unirse a Casa Luker trabajé en Frutasa, S.A. y Herragro, S.A,,
empresas relacionadas con los accionistas; los dltimos 3 afios trabaj6é en Hilanderias Universal.
Ademas, el sefior Jaramillo es uno de los ejecutivos principales del Emisor, teniendo entre sus
funciones la representacién legal del Emisor y la supervisién y direccién de los negocios de la
sociedad.

Su correo electrénico es jjaramillo@epa.com.pa

- Luis Guillermo Gémez - Gerente de Administracién y Finanzas
Colombiano, nacido en Manizales el 27 de agosto de 1975 con mimero de pasaporte 75.078.139.
Ingeniero Industrial en 1997 de la Universidad Nacional de Colombia Sede Manizales, y
especialista en Finanzas en 1999 con la Universidad Auténoma de Manizales.

Desde 2005 presta sus servicios a CasaLuker en diferentes roles administrativos y financieros
donde respondia por estas dreas en las operaciones internacionales, en combinacién con otras
funciones adicionales. Desde el 25 de agosto de 2011 fue trasladado para operar como Gerente
Administrativo y Financiero de las operaciones en Panama y radicado en la ciudad. Previo a la
llegada a CasaLuker fue Gerente Financiero de Herragro, S.A. y Gerente de Adylog, S.A, ambas
compaififas relacionadas con CasaLuker.

El sefior Gémez opera como funcionario de la sociedad en la Gerencia de Administracién y
Finanzas.

Su correo electronico es: Igomez@epa.com.pa
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- Natalia Ameglio Velasquez - Gerente de Talento Humano

Panamefia, nacida en Panama el 21 de marzo de 1983, con cédula de identidad personal
No. 8-766-698. Licenciada en Derecho y Ciencias Politicas por la Universidad
Latinoamericana de Ciencias y Tecnologia en 2005 y un Master en Administracion de
Negocios con énfasis en Recursos Humanos en el 2010.

Comenzo a trabajar en la firma de abogados Arosemena, Noriega & Contreras en el afio
2003, desempefiando el cargo de Pasante Judicial y de Litigios. En el afio 2005 paso a al
Emisor en e] cargo de Asesora Legal Corporativa. En el afio 2006 pasa a la posicién de
Jefe de Recursos Humanos de Sociedad Alimentos de Primera, S.A. y en el momento es
funcionaria del Emisor como Directora de Talento. Ademas es auditora certificada de la
norma IS0,

Su correo electrénico es: nameglio@epa.com.pa

- Nicolas Giraldo Rojas - Gerente Comercial

Colombiano, con cédula de ciudadania niimero 75.095.895, nacido en Manizales,
Colombia, el 25 de septiembre de 1980. Economista Empresarial por la Universidad
Auténoma de Manizales en 2004.

Comenzd a trabajar en Casa Luker en 2004, desempefiando desde entonces los
siguientes cargos: Profesional de Trade Marketing (2004-2005), Gerente de Marca Jr.
Categoria de Café Institucional (2005-2006) y Gerente de Canal Institucional de Ventas
(2006-2008). En 2008 fue trasladado a Productos Alimenticios Pascual, S.A. en Panamé
como Gerente Nacional de Ventas y Gerente Comercial, cargo que ocupa hasta la fecha.

Responsabilidades Principales:

« presentar los planes y estrategias de crecimiento comercial de la empresa a
través del presupuesto anual y controlar constantemente su cumplimiento;

» administrar la fuerza de ventas de la empresa, su orientacién, resultados y gastos;

« mantener en contacto constante con el comercio panamefio y velar por su
satisfaccion en la atencidn y la de sus clientes;

» administrar las dreas de Logistica primaria, Centro de distribucién, Bodegas
Alternas, Flota de Transporte y logistica secundaria de entrega a clientes;

e administrar la relacién con los proveedores de productos importados para su
distribucién en el territorio Panamefio;

o responder ante la Gerencia General por el recaudo de las cuentas a crédito
nacionales de la compafiia; y

» garantizar el crecimiento rentable y sostenible de la empresa a través del
crecimiento en ventas y la optimizacion de los gastos.
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Experiencia en el Negocio:

Nicolas Giraldo ha estade en desarrollo constante en el area comercial, inicialmente en la
implementacion de acciones en el punto de venta y activaciones en el comercio; después
en el drea de mercadeo direccionando estrategias de marca para lograr posicionamiento,
penetracién de marca y aumento de participacién de mercado. Posteriormente, direccionando la
fuerza de ventas del canal institucional a nivel nacional y actualmente con la responsabilidad
total de las 4reas de ventas y logistica de Productos Alimenticios Pascual, S.A., obteniendo de
esta forma un conocimiento completo del 4rea comercial desde la estrategia, la implementacién,
la operacién de suministro de mercancia al comercio y la obtencion y analisis de resultados.
Participa de los planes estratégicos y de los procesos de integracién de nuevos negocios a la
compafiia.

Su correo electronico es: ngiraldo@epa.com.pa

~ Carlos Guzman - Gerente de Cadenas de Abastecimiento:

Guatemalteco, con pasaporte No. 007076375. Ingeniero Quimico, Especializacion en
Desarrollc de Plantas de alimentos (Italia), Admon y Economia (Espafia), Project
Management (USA y Brasil). Maestria en PNL (Colombia).

Responsabilidades principales:

Tiene la responsabilidad de las areas de Operaciones, Materias Primas, Calidad,
Manufactura, Planeacion, Mantenimiento e Ingenieria.

Experiencia en el negocio:

El Sr. Guzman cuenta con 27 afios de Experiencia en las diferentes dreas de Cadena de
Abastecimiento (CABAST).

Su correo electrénico es: cguzman(®@epa.com.pa

¢. ASESORES

Actualmente no se cuenta con asesores financieros externos, todos estos temas los
atiende la administracion.
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d. ASESORES LEGALES

La firma de abogados Arias, Fabrega & Fibrega actiia como asesores legales externos del
Emisor. Su direccion es:

Arias, Fabrega y Fabrega
Edificio Plaza 2000, Piso 15,
Calle 50 (Avenida 4ta Sur) y Calle 53
Apartado Postal 0816-01098
Ciudad de Panama
Republica de Panama
Tel.: 205 7000
Fax: 205 7001

El contacto principal es Ricardo Manuel Arango. Su direccién de correo electrénico es

rarango@arifa.com.

e. AUDITORES
Los auditores externos del Emisor son Deloitte, Inc. Su direccién es:

Deloitte, Inc.
Apartado 0816-01558
Ciudad de Panama
Republica de Panama
Tel.: 303 4100
Fax: 269 2386
infopanama@deloitte.com

El contacto principal es Eduardo Lee. Su direccibn de correo electrénico es
edulee@deloitte.com.

f. ASESORES FINANCIEROS

En la actualidad no se cuenta con asesores financieros externgs, todos estos temas los
atiende la administracion con funcionarios capacitados y entrenados para esto.

25 /38



g. COMPENSACION

El Emisor puede pagar dietas a los miembros de la Junta Directiva por su participacién
en la Junta Directiva. A la fecha, el monto de dichas dietas es de 530 délares por sesi6n
asistida con periodicidad de 1 al mes. Los Directores del Emisor no recibiran ningtn otro
tipo de compensacidn por su desempefio como Directores. El Emisor no ofrecera planes
de opciones de acciones ni otro tipo de beneficios a los miembros de la Junta Directiva.

h. GOBIERNO CORPORATIVO

El Emisor es una subsidiaria y propiedad en un cien por ciento (100%) de Empresa
Panamefia de Alimentos, S.A.

El 11 de noviembre de 2003, la Comisién Nacional de Valores aprob6 el Acuerdo No. 12-
2003 por medio del cual se recomiendan las guias y principios de buen gobierno
corporativo para todas las empresas registradas en la CNV. Posteriormente en febrero
del 2004, la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Panama aprobé la adopcién de
principios de revelacién de practicas de buen gobierno corporativo para los emisores
inscritos.

La adopcién de estas recomendaciones no es obligatoria, sin embargo los emisores
registrados en la CNV estan obligados a revelar ptiblicamente la adopcién ¢ no de estas
medidas.

La Junta Directiva del Emisor ha adoptado medidas y procedimientos para garantizar la
aplicacién de pricticas sobre buen gobierno corporativo, que no estan basadas en una
reglamentacion especifica, pero que incluyen, entre otras, las siguientes:

= celebrar reuniones anuales ordinarias de los accionistas para, entre otros puntos,
presentar el informe de los auditores independientes sobre los estados
financieros del afic inmediatamente anterior, elegir los miembros de la Junta
Directiva y considerar cualquier asunto que los accionistas deseen someter a
consideracién de la misma;

* promover la participacion de los accionistas en las reuniones anuales y
extraordinarias e informar con anticipacidn sobre los temas que seran
considerados en las reuniones y en las convocatorias correspondientes;

» poner a disposicién de todos sus accionistas un informe anual que contiene un
resumen de las principales actividades del Emisor y sus subsidiarias, incluyendo
el informe de los auditores independientes;

= La Junta Directiva esta integrada en su mayoria por directores independientes
que no participan de la administracion de la empresa;
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celebrar reuniones periédicamente para pasar revista de los negocios ¥y
operaciones de la sociedad y recibir los informes de sus representantes en las
sociedades en que mantiene participacion, asi como para darle seguimiento a la
implementaciéon de presupuestos anuales, programas de control y planes
estratégicos;

que el Presidente mantenga comunicacién con sus miembros entre reuniones de
la Junta Directiva;

recoger los acontecimientos que ocurran en las reuniones de accionistas y de la
Junta Directiva en actas, las cuales reflejen fielmente las discusiones e
intercambios que tengan lugar y se preparen, aprueben y firmen en la reunién
correspondiente inmediatamente siguiente;

que los miembros de la Junta Directiva revelen cualquier conflicto de intereses en
cualquier asunto sometido a su consideracion;

contratar a contadores independientes de reconocida reputacién para que
auditen los estados financieros del Emisor y su subsidiaria de acuerdo a las IFRS;
y

que la Junta Directiva revise anualmente el desempefioc de los auditores
independientes.

La Junta Directiva del Emisor est4 compuesta por 3 Directores Principales y 3 Directores
Suplentes. Existe un director independiente de los accionistas.

i. PRACTICAS DE LA JUNTA DIRECTIVA

La Junta Directiva es el organo corporativo responsable por la administracién y
fiscalizacion de los bienes y negocios del Emisor, y de todas las funciones necesarias
para la buena marcha de sus negocios.

La Junta Directiva tienen facultades para:

convocar a la Asamblea General de Accionistas;

establecer los comités de Directores que considere necesarios, definir sus
funciones y elegir y remover a sus miembros;

nominar, elegir y remover a Dignatarios o a cualesquiera otros ejecutivos, con o
sin causa, en cualquier momento;

proponer a la Asamblea General de Accionistas la eleccion de auditores externos,
removerlos y establecer los términos de su contratacién y remuneracion.
designar y remover al agente residente del Emisor;

autorizar la declaracién y el pago de dividendos;

aprobar el presupuesto anual de operaciones e inversiones del Emisor,
incluyendo sus fuentes de financiamiento;

aprobar los planes de negocios del Emisor;

aprobar las inversiones del Emisor;

vender y disponer de las inversiones del Emisor;
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» aprobar la emisién y venta de acciones del Emisor, ya sean Acciones Comunes o
Acciones Preferentes, incluyendo el precio de las acciones, de conformidad con lo
establecido en el pacto social;

= gravar con hipoteca, prenda o anticresis, o de cualquiera otra forma, los bienes
del Emisor u otorgar fianzas, salvo por aquellos casos expresamente reservados a
la Asamblea de Accionistas;

o autorizar la compra, venta, permuta y el arrendamiento de bienes muebles o
inmuebles, asi como la adquisicioén o el traspaso de derechos, la celebracion de
contratos de todo tipo y la constitucion de obligaciones, salvo por aquellos casos
expresamente reservados a la Asamblea General de Accionistas;

= autorizar la celebracion de contratos de préstamo, sobregiros, aperturas de
crédito, emisiones de bonos y otros titulos de deuda, cartas de crédito, cuentas
corrientes y designar a las personas autorizadas para girar contra las mismas;

e presentar anualmente a la Asamblea General Ordinaria de Accionistas los estados
financieros auditados del Emisor;

« designar a las personas que, en forma individual o conjunta, representaran al
Emisor en las asambleas de accionistas de sus subsidiarias, asi como designar a
las personas que deberén ser nominadas por el Emisor para el cargo de Director
o Dignatario en dichas subsidiarias; reservandose de igual forma el derecho de
remover a cualesquiera de ellas;

e aprobar y reformar los términos y condiciones de cualquier contrato de
administracion;

o aprobar, modificar y revocar los Estatutos del Emisor; y

» autorizar el registro de las acciones del Emisor en una o mas comisiones de
valores y bolsas de valores en la Repiiblica de Panama o en otras jurisdicciones,
asi como autorizar la terminacion del mismo.

Los miembros de la Junta Directiva del Emisor son elegidos por la Junta de Accionistas
por periodos de un afio.

Cualquier Director podra ser removido de su cargo, con o sin justa causa, por el voto
afirmativo de tenedores de acciones que representen por lo menos la mitad mas una de
las acciones emitidas y en circulacién de las acciones comunes del Emisor. En caso de
ocurrir una vacante en la Junta Directiva, los Directores restantes podran elegir al
Director que deba llenar dicha vacante, por el plazo del periodo de dicho Director.

La Junta Directiva se reunira (i) ordinariamente con la frecuencia y en las fechas que
dispongan los Estatutos o la propia junta Directiva o (ii) cada vez que la convoque el
Presidente ya sea por iniciativa propia o porque asi lo hayan solicitado por escrito dos o
mas Directores.

Las reuniones de la Junta Directiva se llevaran a cabo dentro o fuera de la Republica de
Panama, en el lugar que se designe en la convocatoria.
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La convocatoria para cualquier reunion de Junta Directiva debera hacerse con no menos
de tres ni mds de quince dias de antelacién a la fecha de la reunidn. La convocatoria a
toda reunion de Junta Directiva debera contener, por lo menos, la fecha, la hora y el lugar
de la reunion y la agenda a tratarse en la misma.

En las reuniones de la Junta Directiva, cada Director tendra derecho a un voto. Las
resoluciones de la Junta Directiva deberan adoptarse mediante el voto favorable de la
mayoria de los Directores presentes o representados en la reunién.

j. EMPLEADOS

Al 31 de diciembre de 2013 el Emisor tenia 1,078 colaboradores, todos permanentes. La
mayoria de los colaboradores, con excepcién de los trabajadores de confianza, forman
parte del Sindicato Nacional de Trabajadores de la Industria Manufacturera de
Productos de Harina, Confites y Anexos, con el cual se celebré Convencién Colectiva el
16 de septiembre de 2010, la cual tiene una vigencia de 4 afios.

k. PROPIEDAD ACCIONARIA

El Emisor es una empresa panamefia, 100% subsidiaria de Empresa Panameiia de

Alimentos, S.A.

% Respecto al % que
Cantidad de P . . Representan
. Total de Acciones Nimero de
Grupo de Empleados Acciones L. c Respecto del Ia
.. Emitidas y en Accionistas .
Emitidas - : Cantidad Total
Circulacifén S,
de Accionistas
Directores, Dignatarios,
Ejecutivos y
Administradores 0 0 0 0
Otros Empleados 0 0 0 0
Totales 0 0 0 0

El capital autorizado del Emisor es de US$20,000,000.00, dividido en 2,000,000 acciones
comunes con un valor nominal de US$1.00 cada una.

Al 31 de diciembre de 2013 no habia acciones en tesoreria. El Emisor no tiene
compromisos de aumentar el capital ni obligaciones convertibles.

El Emisor no tiene arreglos que incluyan a empleados en el capital, ni reconoce opciones
de acciones u otros valores.
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5. ACCIONISTAS PRINCIPALES
a. IDENTIDAD Y NUMERO DE ACCIONES

La identidad y nimero de acciones del Emisor se presenta a continuacién:

Accionista Namero de %
Acciones

Empresa Panamefia de 6,211,725 100%

Alimentos, S.A.

Total 6,211,725 100%

b. PRESENTACION TABULAR DE LA COMPOSICION ACCIONARIA

La composicion accionaria del Emisor al 31 de diciembre de 2013 es la siguiente:

Grupo de Acciones Niimero de % del Nuimero Nimero de % del Nliimero de
Acciones de Acciones Accionistas Accionistas
1 -124,999 6,211,725 100% 1 100%

125,000 - 249,999 - - .
250,000 - 374,999 - . .
375,000 - 500,000 -

Totales 6,211,725 100% 1 100%

c. INFORMACION DE MERCADO

Los respectivos bonos fueron 100% colocados en emisidn primaria, su indicador es la
libor 3M con unos pisos segiin los rangos de endeudamiento, es un tipo de indicador
muy apetecido por el mercado de papeles y tiene potencial valorizacién con las
expectativas de libor al alza en el mediano y corto plazo.

Posterior a la emisién se encontro interés de parte de entidades financieras diversas de

participar en la emisién primaria o secundaria de este papel los cuales ya estaban
suscritos; sin embargo es un buen sintoma para los tenedores actuales.
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6. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Banco General, S.A. (Estructurador, Suscriptor y Agente de Pago, Registro y
Transferencia de esta Emision) y el Emisor tienen una relacién comercial como
resultado de diversos financiamientos. No existe ninguna relacién accionaria entre el
Emiscr y Banco General, S.A.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A., Casa de Valores y Puestos de Bolsa de esta
Emisiéon respectivamente, son accionistas de la Bolsa de Valores y de Latinclear, y
subsidiarias en un 100% de Banco General.

BG Trust, Inc., el Fiduciario de esta Emision, es subsidiaria 100% de propiedad de BG
Investment Co. Inc,, quien a su vez es subsidiaria en un 100% de Banco General, que
actia como Estructurador y Suscriptor de la Emision.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal no tienen relacién accionaria, ni han
sido ni son empleados del Emisor, ni de los Corredores de Valores, ni del Agente
Fiduciario, ni de! Agente de Pago, Registro y Transferencia o Estructurador.

El Asesor Legal del Estructurador en esta Emision serd el Agente Residente del
Fideicomiso de Garantfa.

El emisor es subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. de la cual también son
subsidiarias Sociedad Alimentos de Primera, S.A. y Almacén Ideal, S.A; por lo tanto, las
transacciones con estas ultimas son consideradas con partes relacionadas y
corresponden a operaciones de compra y venta de productos para comercializar entre
las compafifas y préstamos de dinero en efectivo para facilitar la operacién con
compromiso de repago sin intereses.

Cuentas entre Compaiiias relacionadas:

2013 2012
Cuentas por cobrar:
Almacén Ideal, S.A. 556,530 413,124
Sociedad de Alimentos de Primera, S.A. 23,038,492 8,844,946
Total Cuentas por Cobrar 23,595,023 9,258,070
Cuentas por pagar:
Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. 45,524,998 45,524,998
Sociedad de Alimentos de Primera, S.A, 7,691,238 78
Almacén ldeal, S.A. 372,035 434,653
Total Cuentas por Pagar 53,588,271 45,959,729
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7. ESTRUCTURA DE CAPITAL Y ENDEUDAMIENTO

(En US$) 2013 2012
Pasivos
Pasivos corrientes
Préstamos por pagar 1,008,899 2,043,030
Cuentas por pagar - proveedores 6,020,682 4,817,137
Gastos acumulados y otros pasivos por Pagar 7,203,577 8,971,698
Cuentas por pagar - partes relacionadas 7,691,238 -
Total de pasivos corrientes 21,924,396 15,831,865
Pasivos no corrientes
Bonos por pagar 80,000,000 80,000,000
Impuesto sobre la renta diferido 500,000 1,039,056
Cuentas por pagar - partes relacionadas 45,897,033 45,959,729
Provision prima de antigiiedad 1,520,693 798,084
Total de pasivos no corrientes 127,917,726 127,796,869
Total de Pasivos 149,842,122 143,628,734
Patrimonio
Acciones comunes 6,211,725 6,211,725
Utilidades no distribuidas 15,638,057 11,210,400
Impuesto complementario (442,014) (349,275)
Superavit por reevaluacion 6,558,466 6,658,228
Total de Patrimonio 27,966,234 23,731,078
Total de Pasivos y Patrimonio 177,808,356 167,359,812

El perfil de la deuda ha sido reacondicionado al largo plazo con la generacién de los bonos
coporativos. El segundo componente es el aumento de cuentas por pagar a vinculados
econdémicos por las transacciones con la matriz Empresa Panamefia de Alimentos, S.A,, la cual no
genera intereses para la sociedad ni tiene planes de pago previamente acordados en lo que
podria ser considerado un “cuasi capital”.

Los préstamos recibidos de parte de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. provienen de

capitalizacién directa de los accionistas de dicha sociedad y no provienen de endeudamiento de
ningun tipo.
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8. RESUMEN FINANCIERO

Estado de Resultados

Afios Reportados

Comparacion
Periodo Anterior

Ventas o Ingresos Totales

Margen Operativo

Gastos Generales y Administrativos
Utilidad o (Pérdida) Neta

Acciones emitidas y en circulacién
Utilidad o (Pérdida) por Accién
Depreciacién y Amortizacién
Utilidades o ( pérdidas) no recurrentes

Estado de Situacion Financiera

Activo Corriente

Activos Totales

Pasivo Corriente

Deuda a Largo Plazo

Acciones Preferidas

Capital Pagado

Aportes de Accionistas para capitalizacion

Utilidades Retenidas
Total Patrimonio

2013 2012

101,235,156 93,791,286
37,971,868 33,901,311
18,579,140 17,386,496

4,427,657 2,109,527
6,211,725 6,211,725
0.71 0.34
10,183,415 8,913,438

Aiios Reportados
2013 2012
45,576,324 45,205,012
177,808,356 167,359,812
21,924,396 15,831,865
127,917,726 127,796,869
6,211,725 6,211,725

15,638,057 11,210,400
27,966,234 23,731,078

2011 2010
67,794,628 43,996,495
21,594,887 13,823,268
14,552,721 13,804,255
(335,656) (306,271)
6,211,725 6,211,725
(0.05) (0.05)
5,284,253 3,001,204
3,231,000 -
Comparacién
Periodo Anterior
2011 2010
35,429,317 8,969,744
154,763,748 43,628,174
86,524,174 7,952,763
45,277,848 12,211,545
6,211,725 6,211,725
9,100,873 9,436,528
21,721,313 22,156,730

: A Afios Reportados thmparamér.x
Razones Financieras Periodo Anterior
2013 2012 2011 2010

Dividendo /Accién -

Deuda Total /Patrimonio 5.4 6.1 6.1 0.9
Capital de Trabajo 23,651,928 29,373,147 (51,094,857) 1,016,981
Razdn Corriente 21 29 0.41 11
Utilidad Operativa /Gastos Financieros 2.4 1.8 (0.8)

9. ESTADOS FINANCIEROS

Anexo al presente Informe se entregan estados financieros auditados por contador

independiente.
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10. GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de
noviembre de 2003, para la adopcién de recomendaciones y procedimientos relativos al
buen gobierno corporativo de las sociedades registradas, se responden las preguntas
asociadas:

Contenido minimo

1. Indique si se han adoptado a lo interno de la organizacién reglas o procedimientos de
buen pgobierno corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna
reglamentacion especifica.

Productos Alimenticios Pascual, S.A. ha adoptado reglas y procedimiento de buen gobierno
corporativo pero las mismas no son basadas en alguna reglamentacién especifica.

2 Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:
a. Supervision de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva.

Si existen, y son llevadas a cabo por la asamblea de accionistas de Productos Alimenticios
Pascual, S.A.

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente
al control accionario.

No existen tales criterios en los documentos corporativos de Productos Alimenticios
Pascual, S.A.

c¢. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente a
la administracién.

No existen tales criterios en Productos Alimenticios Pascual, S.A.

d. La formulacién de reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en un
grupo reducido de empleados o directivos.

No existen tales reglas, y no hay empleados que sean directores en Productos Alimenticios
Pascual, S.A.

e. Constitucién de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracién de
Riesgos, de Auditoria.

Productos Alimenticios Pascual, S.A. tiene un Gerente de Control Interno que le reporta a la
junta Directiva, no a la gerencia de la sociedad. Ademas la Junta Directiva esta facultada para
establecer comités.

f. La celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones.

El pacto social establece que solo la Junta Directiva podra deliberar y tomar decisiones en
actas, las cuales deben ser firmadas por el Presidente y el Secretario, reflejando las
decisiones tomadas.
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g. Derecho de todo director y dignatario arecabar y cbtener informacion.

No se contempla dicho derecho en el pacto social.

Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, seiiale su método de
divulgacion a quienes va dirigido.

No existe un Cédigo de Etica, pero Productos Alimenticios Pascual, S.A. si ha adoptado un
Reglamento Interno de Trabajo, el cual es entregado a todos los colaboradores. Ademds se
incluyen normas de ética en los contratos laborales de la sociedad.

Junta Directiva

Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parimetros a la Junta
Directiva en relacién con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacién y comunicacién de la empresa para con sus accionistas y
terceros.

No se establecen dichos parametros.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la toma
de decisiones.

No se establecen dichos parametros.

¢. Politicas y procedimientos para la seleccién, nombramiento, retribucién y destitucion de
los principales ejecutivos de la empresa.

Si se establecen dichos parametros.

d. Sistemas de evaluacién de desempefio de los ejecutivos clave.

Si se establecen dichos parametros.

e. Control razonable del riesgo.

Si se establecen dichos parametros.

f. Registros de contabilidad aprepiades que reflejen razonablemente la posicifin financiera
de la empresa.

Sise establecen dichos parametros.

g. Proteccién de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras irregularidades.

Si se establecen dichos pardmetros.

h. Adecuada representacién de todos los grupos accionarios, incloyendo los minoritarios.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas ptblicas de acciones. Para
ofertas piblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicic del emisor).

No hay accionistas minoritarios, y la sociedad no ha adoptado dichos parametros.
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i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periédica.

Si se establecen dichos parametros.

Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los
miembros de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas
extraordinarias, ni para perseguir la consecucion de intereses personales.

No existen dichas reglas, por lo que tampoco existen pricticas relacionadas a dichos
pardmetros.

Composicion de la Junta Directiva

a. Numero de Directores de la Sociedad

3 directores principales y 3 directores suplentes.

b. Numero de Directores Independientes de la Administracién

Todos los directores son independientes de la administracién de la sociedad.

¢. Nimero de Directores Independientes de los Accionistas

Los directores principales son accionistas indirectos de la sociedad.

Accionistas

Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los
derechos de los accionistas, tales como:

a. Acceso a informacidn referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piiblicas de acciones. Para
ofertas p(blicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publice inversionista a juicio del emisor).

No se establecen dichas reglas.

b. Acceso a informacién referente a criterios de seleccion de auditores externos.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piiblicas de acciones. Para
ofertas puiblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

No se establecen dichas reglas.

¢. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto
Social y/o estatutos de la sociedad.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas puiblicas de acciones. Para
ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

Si se establecen dichas reglas.
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d. Acceso a informacién referente a remuneracién de los miembros de la Junta Directiva.
(Esta informaci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas puiblicas de acciones. Para
ofertas piiblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

Si se establecen dichas reglas.

e. Acceso a informacién referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.
(Esta informacidén debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas piblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
plblico inversionista a juicio del emisar).

Si se establecen dichas reglas.

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracién accionaria y otros beneficios ofrecidos a
los empleados de la sociedad.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para
ofertas piblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emiser).

Si se establecen dichas reglas.

Comités

Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacién de comités de apoyo tales
como:

a. Comité de Auditoria ; o su denominacién equivalente

No, por ser temas de importancia los ve directamente la Junta Directiva y no los comités.

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominacién equivalente

No, por ser temas de importancia los ve directamente la Junta Directiva y nu los comités.

¢. Comité de Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacién equivalente

No, por ser temas de importancia los ve directamente la Junta Directiva y no los comités.

d. Otros:

No, por ser temas de importancia los ve directamente la Junta Directiva y no los comités.

En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos
Comités para ¢l periodo cubierto por este reporte

a. Comité de Auditoria

No aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.

No aplica.
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¢. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivoes clave.

No aplica.

Conformacién de los Comités

10. | Indigue cémo estin conformados los Comités de:
a. Auditoria (nimero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4
Directores -2 independientes- y el Tesorero).

No aplica.

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos

No aplica.

¢. Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica.

11. DIVULGACION

El presente informe, junto a los estados financieros auditados serd entregado a los
tenedores de los bonos de manera impresa y en reuniones previamente acordadas a
realizarse ep el mes de Abril de 2014.

JUAN e’ARLos mm’MldLo ARIAS
Premdeﬂe Gerente Geperal

f \

Luls GUILLERMO GOMEZ B TRAGO
Se,cretarlo Gerente de Adm istracion y Finanzas

38 /38



Deloitte.

Productos Alimenticios
Pascual, S.A.

Estados financieros por el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013 e Informe de los Auditores
Independientes del 17 de marzo de 2014

A member firm of
Deloitte Touche Tohmatsu



Productos Alimenticios Pascual, S. A.

Informe de los Auditores Independientes y
Estados Financieros al 31 de diciembre 2013

Contenido Paginas
Informe de los Auditores Independientes 1-2
Estado de situacion financiera 3
Estado de resultados integrales 4
Estado de cambios en el patrimonio 5
Estado de flujos de efectivo 6
Notas a los estados financieros 7-33



[
D e | o I tte Deloitte, Inc. .
o Contadores Publicos Autorizados

Apartado 0816-01558
Panama, Rep. de Panama

Telsfono: {507) 303-4100
Facsimile : {507) 269-2386
infopanama@delaitte.com
wwww.deloitte.com/pa

INFORME DE L.OS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

Accionistas y Junta Directiva de
Productos Alimenticios Pascual, S.A.
Panamd, Republica de Panama

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Productos Alimenticios Pascual, S.A. que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2013, y el estado de
resultados integrales, estado de cambios en el patrimonio, y estado de flujos de efectivo por el
afio terminado en esa fecha, asi como un resumen de las principales politicas contables y otra
informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y por el
control interno, tal como la Administracion determine sea necesario para permitir la preparacion
de los estados financieros, de manera que éstos no incluyan errores significativos, ya sea debido
a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros basada
en nuestra auditoria. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas Intemacionales
de Auditoria. Estas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y realicemos la auditoria con el propdsito de obtener un razonable grado de
seguridad de que los estados financieros no incluyen errores significativos.

Una auditoria comprende aplicar procedimientos para obtener evidencias sobre los montos y las
revelaciones expuestas en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo su evaluacion del riesgo de que los estados financieros
incluyan errores significativos originados por fraudes o errores. Al realizar esta evaluacion de
riesgo, el auditor considera ¢l control interno relevante sobre la preparacion y presentacion
razonable de los estados financieros, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opiniéon sobre la
efectividad del control intemo de la entidad. Asi mismo, una auditoria comprende evaluar la
apropiada aplicacion de las politicas contables y la razonabilidad de las estimaciones contables
efectuadas por la Administracién, asi como la presentacion general de los estados financieros.

A member firm of
Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesoria Fmanciera. Deloitte Touche Tohmatsu




Deloitte

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

Opinion

En nuestra opinidn, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Productos Alimenticios Pascual, S.A. al 31 de diciembre
de 2013, y sus resultados de sus operaciones y flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Lot

17 de marzo de 2014
Panama, Republica de Panama



Productos Alimenticios Paseual, S.A.

Estado de situacién financiera
31 de diciembre de 2013
{En balboas)

Activos
Activos corrientes:
Efectivo y depésitos en bancos
Cuentas por cobrar, neto
Inveniarios, neto
Cuentas por cobrar - partes relacionadas
Gastos e impuestos pagados por anticipado

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Propiedad, planta y equipo, neto
Patentes y marcas de fabrica, neto
Inventarios de piezas y repuestos, neto
Cuentas por cobrar - partes relacionadas
Fondo de cesantia
Otros activos

Total de activos no corrientes
Totai de actives

Pasivos y patrimonio
Pasivos:
Pasivos corrientes:
Préstamos por pagar
Cuentas por pagar - proveedores
Gastos acumnulados y otros pasivos por pagar
Cuentas por pagar - partes relacionadas

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Bonos por pagar
Impuesto sobre la renta diferido
Cuentas por pagar - partes relacionadas
Provision para prima de antigliedad e indemmizacion

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio:
Capital en acciones
Utilidades retenidas
Superavit por revaluacién
Impuesto complementaric

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros.

Notas

o o La

—_—
Ln

7,9

15

10
11
12
15

16
15
13

14

2013

1,676,046
18,528,872
16,606,129

8,247,768

517,509

45,576,324

42,393,159
71,438,770
1,203,668
15,347,255
1,772,838
76,342

132,232,032

177,808,356

1,008,899
6,020,682
7,203,577
7,691,238

21,924,3%6

80,000,000
500,000
45,897,033
1,520,693

127,917,726

149,842,122

6,211,725
15,638,057
6,558,466

(442,014)
27,966,234

177,808,356

2012

2,159,450
16,639,271
16,391,279

9,258,070

756,942

45,205,012

40,536,498
78,820,335
1,085,619

1,670,409
41,939

122,154,800

167,359,812

2,043,030
4,817,137
8,971,698

15,831,865

0,000,000
1,039,056
45,959,729
798,084

127,796,869

143,628,734

6,211,725
11,210,400
6,658,228

(349,275)
23,731,078
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Productos Alimenticios Pascual, S.A.

Estado de resultados integrales

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

(En balboas)

Ingresos
Ventas netas

Total de ingresos
Costos y gastos
Costos de ventas
Gastos de personal
Gastos de ventas, generales y administrativos
Depreciacion y amortizacion
Amortizacidn de patentes y marcas de fibrica

Total de costos y gastos

Utilidad en operaciones

Otros ingresos (egresos)
Ingresos por intereses
(Gastos de intereses

Otros ingresos
Otros egresos

Total de otros egresos, neto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Otros resuitados integrales:
Deprectacion de activos revaluados

Total de resultados integrales

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.

Notas

15

15,17
15,17

16

2013

101,235,156

101,235,156

63,263,288
8,051,160
10,527,980
2,801,850

7,381,565

92,025,843

9,209,313

55,883
(3,807,519)
474,251

(1,437,269)

(4,714,654)

4,494,659

(67,002)

4,427,657

99,762

4,327,895

2012

93,791,286

93,791,286

59,889,975
7,053,144
10,333,352
1,531,873

7,381,565

86,189,909

7,601,377

134,387
(4,114,013)
1,398,213

(1,871,381)

(4,452,794)

3,148,583

(1,039,056}

2,109,527

99,762

2,009,765



Productos Alimenticios Pascual, S.A,

Estado de cambios en el patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2011
Utilidad neta

Depreciacion

Saldo al 31 de diciembre de 2012
Utilidad neta

Depreciacién

Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros.

Capital en Utilidades Superavit por Impuesto Total
acciones retenidas revaluacion complementario de patrimonio
6,211,725 9,100,873 6,757,990 (349,275) 21,721,313
- 2,109,527 - - 2,109,527
- - (99,762) - (99,762)
6,211,725 11,210,400 6,658,228 (349,275) 23,731,078
- 4,427,657 - - 4,427,657
- - (99,762) - (99,762)
- - - (92,739) (92,739)
6,211,725 15,638,057 6,558,466 (442,014) 27,966,234




Productos Alimenticios Pascual, S.A.

Estado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2613
{En balboas)

Flujos de efectivo por las actividades de operacion

Utilidad nela
Ajustes por:

Depreciacion y amortizacion

Amoniizacion de patentes y marcas de fabrica

Provisidn para posibles cuentas incobrables

Gastos de intereses

Provisién para impuesto sobre la renta

Provisién para prima de antigiiedad e indemnizacion
Cambios en activos y pasivos de operacion:

{Aumento) disminucion en cuentas por cobrar clientes

Aumento en inventarios

Disminueion {aumento) en gastos pagados por anticipado

Aumento en otros activos

Aumento {disminucidn) en cuentas por pagar proveedores

(Disminucion) aumento en cuentas por pagar y pasivos acumulados
Intereses pagados
Pagos de prima de antigiiedad e indemnizacién

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion
Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisiciones de propiedad, planta, maquinaria y equipo, neto de descartes
Fondo de cesantia

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion
Flujos de efectivo por las actividades de linanciamiento
Pagos a bonos por pagar

Pagos a préstamos por pagar

Bonos por pagar

Impuesto complementario

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento
Disminucién neta en efectivo y depositos en bancos

Efectivo y depésitos en bancos, al inicio del afio

Efectivo y depdsitos en bancos, al final del afio

Las notas que se acompafian son parte integral de estos eslados financieros.

Notas

-]

16
13

13

2013 2012
4,427,657 2,109,527
2,801,850 1,531,873
7,381,565 7,381,565
128,907 -
3,807,519 4,114,013
(67.002) 1,039,056
938,161 321,714
(2,018,508) 5,833,465
(214,850) (1,462,482)
239,433 (1,749,519)
(152,452) (11,945)
1,203,545 (2,033,581)
(2,268,343) 4,517,558
(3,779.351) {410)
(215,552) (764,043)
12,212,579 20,826,791
(4,758,273) (11,138,955)
(102,429) (454,086)
(4,860,702) (11,593,041)
- (5,052,249)
(7,742,542) (85,719,156)
- 80,000,000
(92,739) -
(7,835,281) (10,771,405)

(483,404) (1,537,655)
2,159,450 3,697,105
1,676,046 2,159,450




Productos Alimenticios Pascual, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
{En balboas)

1. Informacién general

Productos Alimenticios Pascual, S. A. (PAPSA) (la Compafiia) es una entidad establecida en
1946 conforme a las leyes de la Republica de Panama. La actividad principal de PAPSA
consiste en la fabricaciéon y venta al por mayor de galletas, caramelos y otros productos
alimenticios. La Compafiia esta ubicada en la Avenida José Agustin Arango, Corregimiento
de Juan Diaz. PAPSA es subsidiaria 100% de Empresa Panamefia de Alimentos, S. A., la cual
es una sociedad constituida conforme a las leyes de la Republica de Panama, quien a su vez es
subsidiaria en un 100% de Dark Oak Holdings.

Los estados financieros han sido autorizados para su emisién por los Accionistas y Junta
Directiva de la Compaiiia el 17 de marzo de 2014.

2. Adopcion de Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) nuevas y
revisadas

2.1 Normas e interpretaciones que afectan solamente en presentacion y revelacion

Enmiendas a la NIC 1 Presentacion de partidas de Otros Resultados Integrales

La Compaififa ha aplicado las enmiendas a la NIC 1 Presentacion de partidas de otro
resultado integral por adelantado a la fecha efectiva (periodos anuales que comiencen a
partir o después del 1 de julio de 2012), la aplicacion de las enmiendas a la NIC 1 no
resulta en ningtin impacto en las ganancias o pérdidas y otros resultados integrales.

Normas e interpretaciones nuevas vy revisadas en la consolidacion, negocios
conjuntos, asocladas y revelaciones.

En mayo de 2011, un paquete de cinco Normas sobre la consolidacion, acuerdos
conjuntos, asociadas y revelaciones fucron emitidas, incluyendo las NIIF 10, NIIF 11,
NIIF 12, NIC 27 (revisada en el 2011) y NIC 28 (revisada en el 2011).

Los requisitos claves de estas cinco Normas se describen a continuacion:

NIiF 10 Emiiida en mayo 2011, remplaza las partes de la NIC 27 - Estados
Financieros y Separados que tratan con los estados financieros. La SIC — 12
Consolidacion - Entidades de Cometide Especifico se ha retirado al emitirse
la NIIF 10.
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2.2

NIiF 11 Emitida en mayo 2011, remplaza a la NIC 31 Participaciones en Negocios
Conjuntos. NIIF 11 se refiere a la forma de un acuerdo comun de que dos o
mas partes tengan el control conjunto debe clasificarse. SIC-13 Entidades
controladas conjuntamente - Aportaciones no monetarias de los Participantes
se han retirado a la emision de NIIF 11.

NIIF 12 Emitida en mayo 2011, es una norma de revelacion y es aplicable a las
entidades que tienen intereses en subsidiarias, negocios conjuntos, asociados
y/o entidades estructuradas no consolidadas.

NIC 27 (Revisadaenel 2011) Estados Financieros Separados

NIC 28 {(Revisadaenel 2011) Inversiones en Asociadas y Negocios Confjuntos

En junio 2012, las enmiendas a las NIIF 10, NIIF 11 y NIIF 12 fueron emitidas para
aclarar la orientacién de transicién en la aplicacion de estas normas por primera vez.

NIIF 13 Medicion del Valor Razonable

La NIIF 13 establece una unica fuente de orientacién para la medicién del valor
razonable y las revelaciones sobre la medicion del valor razonable.,

NIC 19 Beneficios a Empleados

Las enmiendas a la NIC 19 cambia la contabilizacién para los planes de beneficios
definidos y beneficios por terminacion.

Normas e interpretaciones nuevas y revisadas en adopcion pero ain no son efectivas

La Compafifa no ha adoptado las siguientes normas e intcrpretaciones nuevas y
revisadas que han sido emitidas pero ain no son efectivas:

NIIF 9 Instrumenttos Financieros: Clasificacion y Medicion

La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009, introduce nuevos requerimientos para la
clasificacién y medicién de activos financieros. La NIIF 9 fue modificada en octubre
de 2010 para incluir los requerimientos para la clasificacién y medicién de los pasivos
financieros y su baja. Es efectiva para periodos anuales que inicien en o después del 1
de enero de 2015.
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Enmiendas a la NIC 32 Compensacion de activos v pasivos financieros y revelaciones
relacionadas

Las enmiendas a la NIC 32 aclaran situaciones existentes de aplicacion relacionadas a
los requerimientos de compensacidn de activos y pasivos financieros.
Especificamente, las enmiendas aclaran el significado de “actualmente cuenta con un
derecho legal de compensacion” y la “realizacién simultanea y liquidacién”.

Las enmiendas a la NIC 32 no son efectivas hasta los periodos que inicien en o
después del 1 de enero de 2014, con una aplicacidn retrospectiva requerida.

Enmienda a la NIF 10 NIIF 12 y NIC 27 Inversiones en entidades

La enmienda para la NIIF 10 introduce los requerimientos para la consolidacion de
subsidiarias para una entidad de inversion. Los términos de la excepcidn, una entidad
de inversién requieren que se mida los intereses de las subsidiarias a un valor
razonable a través de las ganancias y pérdidas. Las excepciones no aplican para las
subsidiarias de las entidades de inversion que presten servicio relacionado a las
inversiones de la entidad de inversion. Es efectiva para periodos anuales que inicien
en o después del 1 de enero de 2014,

La Administracién anticipa que todas las normas e interpretaciones arriba mencionadas
seran adoptadas en los estados financieros de la Compaiiia a partir de los préximos periodos
contables. La Administracién ain no ha tenido la oportunidad de evaluar si su adopcidn
tendra un impacto material en los estados financieros de la Compaiiia para el periodo de
aplicacion inicial.



Productos Alimenticios Pascual, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2013
{En balboas)

3.1

3.2

3.3

3.4

3.  Politicas de contabilidad significativas

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de PAPSA, incluyendo los comparativos, han sido preparados
de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados bajo la base de costo histérico, excepto por
¢l valor de las propiedades y terrenos que se presentan a su valor revaluado. Los
estados financieros han sido formulados a partir de los registros de contabilidad
sistematizados mantenidos por PAPSA.

Uso de estimaciones

La Administraciéon ha efectuado estimaciones y supuestos relacionados al informe de
activos, pasivos y los montos de ingresos y gastos reportados durante el perfodo de
operaciones, al preparar estos estados financieros de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera. Los resultados actuales podrian variar de
estas estimaciones. Las estimaciones imporiantes que son mas susceptibles a cambios
significativos se relacionan con: pérdida por deterioro de inventarios de piezas y
accesorios, prestaciones laborales, vida util de los activos intangibles, pérdida por
deterioro, vida Gtil de la propiedad, planta y equipo y pérdida por deterioro de cuentas
por cobrar. Las estimaciones y supuestos se basan en la experiencia obtenida a través
de los afios y en otros factores que se consideran relevantes.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados sobre una base continua. Las
revisiones de estimaciones contables se reconocen en el periodo corriente si éstas
afectan solamente dicho periodo. Si la revisidn de las estimaciones contables afecta el
periodo corriente y periodos futuros, entonces la revision de la estimacion se
reconocera en ambos periodos {corriente y futuro).

Activos y pasivos financieros e instrumentos de patrimonio
Los activos y pasivos financieros, e instrumentos de patrimonio, son reconocidos en el
estado de situacion financiera cuando éste se ha convertido en parte obligada

contractual del instrumento.

Efectivo y depositos en bancos - El efectivo y depésitos en bancos comprenden los
fondos de caja y los depoésitos en bancos a la vista.

-10 -
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Cuentas por _cobrar clientes - Las cuentas por cobrar clientes son registradas a su valor
nominal, al ser disminuidas por provisiones aproptadas para los montos irrecuperables
estimados.

Préstamos y bonos por pagar - Los préstamos y bonos por pagar son registrados cuando
se reciben y emiten, neto de los costos directos de emision. Los cargos financieros se
contabilizan segln el criterio de devengado en la cuenta de resultados utilizando el
método del interés efectivo.

Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales no devengan
explicitamente intereses y se registra a su valor nominal.

Capital en acciones - Es registrado por el valor nominal de las acciones emitidas y
pagadas.

Impuesto complementario - El impuesto complementario constituye un anticipo del 4%
al impuesto de dividendos sobre las utilidades disponibles para la distribucion a los
accionistas. Este adelanto se presenta como una disminucion del patrimonio.

Clasificacién de activos financieros entre corriente y no corriente - Los activos
financieros se clasifican en funcion de sus vencimientos, es decir, como activos
corrientes, aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como activoes no
corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

Clasificacién de pasivos entre corriente v no comriente - Los pasivos se clasifican en
funcién de sus vencimientos, es decir, como pasivos corrientes aquellos con
vencimiento igual o inferior a doce meses y como pasivos no corrientes los de
vencimiento superior a dicho pcriodo.

Baja en activos financieros - Los activos financieros son dados de baja sélo cuando los
derechos contractuales a recibir flujos de efectivo han expirado, o cuando se han
transferido los activos financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a propiedad del activo a otra entidad. Si PAPSA no transfiere ni retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y continda con el control
del activo transferido, ésta reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo
relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si PAPSA retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la proptedad de un activo financiero
transferido, ésta continia reconociendo el activo financiero y también reconoce un
pasivo garantizado por el importe recibido.

-1l -
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3.5

3.6

Baja en pasivos financieros - Los pasivos financieros son dados de baja solamente
cuando las obligaciones de PAPSA se liquidan, cancelan o expiran.

Inventarios

Los inventarios s¢ valoran al costo de adquisicion o mercado, el menor. El costo
incluye los costos de adquisicion y también los costos incurridos al trasladar los
inventarios a su ubicacion y condiciones actuales, en el punto de venta. Los descuentos
comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen en la
determinacién del precio de adquisicion. El costo se determina bajo el método de costo
promedio para todos los inventarios.

Los inventarios estan disminuidos por una provision para obsolescencia, en caso de ser
necesario. Esta provision es revisada por la Administracidén periédicamente y se
determina con base al movimiento del inventario, su condicién fisica y las
oportunidades de mercado. La provision se carga a resultados de operaciones del
periodo.

Propiedad, planta y equipo

La propiedad, planta y equipo se presentan al costo menos su respectiva depreciacion y
amortizacién acumulada. Las reparaciones y mantenimtentos se cargan a los resultados
del periodo, mientras que, aquellos desembolsos importantes por renovaciones y
mejoras que alargan la vida util del bien, son capitalizados.

El incremento en el valor en libros de terrenos y edificios como consecuencia de la
revaluacion, se acredita directamente a una cuenta de superavit por revaluacion, dentro
del patrimonio neto. Las disminuciones por deterioro se cargaran contra el superavit
por revaluacion, siempre en la medida que tal disminucién no exceda ¢l saldo de la
citada cuenta de superavit por revaluacion. Los excesos se cargaran a resultados del
periodo.

- 12 -
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3.7

3.8

La depreciacion y amortizacion se calculan bajo el método de linea recta, en base a la
vida util estimada del bien. La vida util estimada de los activos se detalla a
continuacion:

Edificios 40 afios
Mobiliario y equipo de oficina 3 - 14 afios
Equipo de fabrica 3 - 20 afios
Mejoras a la propiedad 10 afios

Las ganancias o pérdidas en venta de activos fijos se determinan comparando los
ingresos por venta contra el valor en libros del respectivo activo. Dichas ganancias o
pérdidas se incluyen en los resultados de las operaciones del periodo como otros
Ingresos o gastos, segun sea el caso.

Deterioro de actives tangibles

Los valores de los activos son revisados a la fecha del estado de situacion financiera
para determinar si hay indicativos de deterioro. Si dicho indicativo existe, el valor
recuperable del activo es estimado. Se reconoce una pérdida por deterioro cuando el
valor neto en libros del activo excede su valor de recuperacion.

Patente y marcas de fabrica

La patente y marca de fibrica se registra al costo menos su respectiva amortizacion.
Este activo intangible se amortiza bajo el método de linea recta en los siguientes

periodos:
Vida estimada

Patentes y marcas de fabrica — Pascual 10 afios
Patentes y marcas de fabrica — Suprema 15 afios
Patentes y marcas de fabrica — Duran 17 afios

En el afio 2012, la Administracion realizd un cambio en la estimacion de la vida 1til de
la marca Duran. La estimacion consistio en alargar la vida util de esta marcade 15a17
afios. Los principales factores que llevaron a la revision de las vidas dtiles fueron:
mejoras operativas en la planta de tostado y molido, inversiones en el beneficiario de
café, apertura de tiendas adicionales y lanzamiento de las referencias Volcan y
Boquete. El cambio en la vida Wil de esta marca modifico su amortizacion anual de

B/.5,123,428 a B/.4,520,672.

Este activo se revisara una vez al afio para determinar si existen indicios de deterioro de
su valor en libros.

=13 -
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3.9

3.10

Prestaciones laborales

Las regulaciones laborales vigentes, requieren que al culminar la relacién laboral,
cualquiera que sea su causa, el empleador reconozca a favor del empleado una prima de
antigiiedad a razén de una semana de salario por cada afio de servicios; adicionalmente
las compafiias estan obligadas a indemnizar a aquellos empleados que sean despedidos
sin causa justificada.

PAPSA ha establecido un fondo de cesantia a partir del 14 de agosto de 1995 con las
sumas que obligatoriamente debe cotizar, que incluye, ademas de la cuota parte
mensual correspondiente de la prima de antigiiedad del trabajador, consistente en el
1.92% del total de los salarios devengados en el periodo, el 5% de la cuota parte
mensual de la indemnizacion que corresponderia al trabajador por despido injustificado
o por renuncia justificada en los contratos de trabajo por tiempo indefinido.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio, comprende impuesto sobre la renta corriente y
diferido.

Impuesto sobre la renta corriente - El impuesto sobre la renta corriente s¢ basa en la
renta gravable del periodo. La renta gravable del periodo difiere de la ganancia
reportada en el estado de resultados integrales, debido a los efectos que producen
aquellas partidas recomocidas como gravables/no gravables y deducibles/no
deducibles. El pasivo en concepto de impuesto corriente se calcula utilizando la tasa
vigente de impuesto sobre la renta a la fecha del estado de situacion financiera.

Impuesto sobre la renta diferido - El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias
que existan entre el importe en libros de un activo o pasivo, y el valor que constituye la
base fiscal de los mismos. El impuesto diferide se reconoce utilizando el método de
pasivo. Para aquellas diferencias temporales gravables se reconoce un impuesto
diferido pasivo, mientras que para aquellas diferencias temporales deducibles se
reconoce un impuesto diferido activo, hasta ¢l grado en que resulte probable que habra
ganancias fiscales futuras contra las cuales se pueda cargar dicha diferencia temporal
deducible.

El valor en libros del activo por impuesto diferido se revisa a la fecha del estado de
situacion financiera y se reduce por el monto para el cual no habra disponible suficiente
utilidad gravable que permita utilizar el beneficio en parte o en su totalidad.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan ya que estos se derivan del
impuesto a las ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal.

-14 -



Productos Alimenticios Pascual, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

(En balboas)

311

3.12

3.13

314

Impuesto corriente y diferido del periodo - Los impuestos corriente y diferido se

reconocen como gasto o ingreso en los resultados del periodo, excepto cuando estan
relacionados con una transaccion que se ha acreditado directamente en el patrimonio,
como es el caso del superavit por revaluacion.

Reconocimiento de ingresos

Las ventas de mercancias son reconocidas cuando las mismas son entregadas y el titulo
se haya transferido, que generalmente coincide con el embarque de los productos a los
clientes, en satisfaccién de sus pedidos. Los otros ingresos se reconocen bajo el
método de devengado segiin los acuerdos correspondientes.

Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién
en los beneficios econémicos futuros relacionados con la reduccién de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el
registro de un gasto tenga lugar en forma simultinea al registro del incremento del
pasivo o la reduccidn del activo.

Se reconoce un gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdmicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como
activo.

Costo de deuda

Los costos relacionados con las deudas son reconocidos como gastos en el periodo en
que se incurren.

Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamientos operativos, la propiedad del bien arrendado y
sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el
arrendador.  Cuando la Compafiia actia como arrendatario, los gastos del
arrendamiento incluyendo incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador, se
cargan linealmente al estado de resultados integrales.

3.15 Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estian expresados en esta
moneda. El balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de
libre cambio con el délar de los Estados Unidos de Ameérica. La Republica de Panama
no emite papel moneda y en su lugar utiliza e] délar de los Estados Unidos de América

como moneda de curso legal.
- 15 -
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4.

Efectivo y depdsitos en bancos

Caja
Cuentas corrientes
Cuenta de ahorro

Total

Cuentas por cobrar, neto

Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:

Cuentas por cobrar - clientes

Menos: provision para posibles cuentas incobrables

Cuentas por cobrar proveedores extranjeros
Otras cuentas por cobrar

- 16 -

El efectivo y depdsitos en bancos estn integrados de la siguiente manera:

2013 2012
20,727 12,127
1,642,483 2,136,668
12,836 10,655
1,676,046 2,159,450
2013 2012
11,205,208 11,888,533
(356,979) (605,105)
10,848,229 11,283,428
7,232,813 5,052,043
447,830 303,800
18,528,872 16,639,271
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El movimiento de la provisién para posibles cuentas incobrables se presenta a continuacion:

2013 2012
Saldo al inicio del afio 605,105 703,587
Provisién del afio 128,907 -
Castigos {377,033) {98,482)
Saldo al final del afio 356,979 605,105

La Administracion estima que ¢l saldo de la provision es suficiente para cubrir las pérdidas
por cuentas malas.

A continuacion se presenta el analisis de antigliedad de las cuentas por cobrar:

2013 2012
Menos de 90 dias 10,609,121 11,256,095
90 dias 0 mas 596,087 632,438
Total 11,205,208 11,888,533

La concentracion de riesgo de crédito en las cuentas por cobrar clientes es limitada, debido a
que la cartera esta integrada por un gran nimero de clientes a nivel nacional.

6. Inventario

El inventario esta integrado de la siguiente manera:

2013 2012
Materia prima 4,866,255 7.125 675
Productos terminados 6,290,323 4,199,369
Productos no fabricados por la Compaiiia 3,534,336 2,570,192
Material de empaque y otros 1,915,215 2,496,043
Total de inventarios 16,606,129 16,391,279

-17-
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7.

Propiedad, planta y equipo, neto

Costo

Terrenos

Maguinaria y equipo de fabrica
Edificactones y estructuras
Mobiliario y equipo de oficina
Equipo rodante

Equipo de computo y programas
Equipo de laboratorio
Instalaciones

Montaje de maquinaria y equipo
Construcciones en proceso

Depreciacion acurnulada

Magquinaria y equipo de fabrica
Edificaciones y estructuras
Mobiliario y equipo de oficina
Equipo rodante

Equipo de computo y programas
Equipo de laboratorio
Instalaciones

Valor neto

La propiedad, planta y equipo se detalla de la siguiente manera:

Saldo al Saldo al
31/12/12 Adiciones Retiro 31/12/13
10,155,286 - - 10,155,286
12,492,699 15,558,561 729,657 27,321,603
14,445,676 1,687.480 - 16,133,156
392,552 18,745 - 411,297
2,004,577 715,363 13,719 2,706,221
910,890 96,359 11,235 996,014
6,332 - - 6,332
1,057,679 - - 1,057,679
12,102,525 {11,888,862) - 213,663
1,401,626 (1,125,742} - 275,884
54,969,842 5,061,904 754,611 59,277,135
(8,969,020} (1,317,440) 342,712 (9,943,748)
3,984,113} (834,464) 99,762 (4,718,815)
{151,974) (75,190) - {227,164)
(502,907) (469,357) 8,353 (963,911}
(658,9249) {115,896) 153 (774.667)
(3,060} (1,266} - {4,326)
(163,346) {87,999} - (251,345)
{14,433 ,344) (2,901,612) 450,980 (16,883,976)

40,536,498

-18 -
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Saldo al Saldo al
31/12/11 Adiciones Retiro 31/12/12
Costo

Terrenos 5,987,600 4,167,686 - 10,155,286

Magquinaria y equipo de fabrica 11,899,127 593,572 - 12,492,699

Montaje de maquinaria y equipo 9.427,328 2,675,197 - 12,102,525

Edificaciones y estructuras 9,188,080 5,257,596 - 14,445,676

Mobiliario ¥ equipo de oficina 208,693 183,859 - 392,552

Equipo rodante 936,783 1,067,794 - 2,004,577

Equipo de cdmputo y programas 775,072 135,818 - 910,890

Equipo de laboratorio 6,332 - - 6,332

Instalaciones 443,590 614,089 - 1,057,679

Construcciones en proceso 4,958,282 (3,556,656) - 1,401,626

43,830,887 11,138,955 - 54,969,842

Depreciacién acumulada

Magquinaria y equipo de fabrica (8,447.015) (522,005) - {8,969,020)
Edificaciones y estructuras (3,350,728) (733,147} 99,762 (3,984,113)
Mobiliario ¥ equipo de oficina (83,173) (68,801) - (151,974}
Equipo rodante (372,684) {130,223) - (502,907}
Equipo de cémputo y programas (534,842) (124,082) - (658,924)
Equipo de laboratorio {1,794) (1,266) - (3,060)
Instalaciones {111,235) (52,111) - {163,346)
(12,901,471) {1,631,635) 99,762 (14,433,344)

Valor neto 30,929,416 40,536,498

Al 31 de diciembre de 2013, la Compafiia no presenta activos fuera de uso y el valor bruto de
activos totalmente depreciados es de B/.9,324,863 (2012: B/.8,971,639).

El terreno y el edificio incluyen una revaluacion por B/.6,558,466 (2012: B/.6,658,228). El
monto de la revaluacion se reconocié con base en avallios realizados por tasadores
independientes en el afio 2011. El monto de esta revaluacién se acredité a la cuenta de
patrimonio denominada superavit por revaluacion.
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8. Patentes y marcas de fabrica, neto

Las patentes y marcas de fabrica adquiridas se detatlan a continuacién:

2013 2012
Costo de patente y marcas de fabrica - Pascual 19,750,000 19,750,000
Costo de patente y marcas de fabrica - Suprema 5,361,051 5,361,051
Costo de patente y marcas de fabrica - Duran 76,851,420 76,851,420
Amortizacién acumulada (30,523,701) (23,142,136)
71,438,770 78,820,335

El movimiento de la amortizacién acumulada se presenta a continuacion:

2013 2012
Saldo al inicio del afio 23,142,136 15,760,571
Aumentos 7,381,565 7,381,565
Saldo al final del afio 30,523,701 23,142,136

Adquisicién de patentes v marcas de fabrica — Pascual:

El 20 de febrero de 2004, Grupo Alimenticio Pascual, S. A. y [Franquicias Pascual, S. A. como
vendedores y Dark Oak Holding, Inc. y Productos Alimenticios Pascual, S. A. como
compradores, firmaron un contrato de compra-venta de 100% de las acciones comunes en
circulacion de Productos Alimenticios Pascual, S. A.

Productos Alimenticios Pascual, S. A. pagé a Franquicias Pascual, S. A. la suma de
B/.19,750,000 para adquirir todas las marcas de fabrica, marcas de servicio, denominaciones
comerciales, patentes, secretos industriales y comerciales, modelos de utilidad, modelos y
dibujos industriales, derechos de autor y nombres de dominio, incluyendo cualesquiera
derechos que se tengan sobre solicitudes de registro o renovacidn de éstos, asi como todos los
derechos que tenga sobre la marca "Pascual” y todos los demdas derechos de propiedad
intelectual que se utiliza en la produccién y comercializacion de sus productos.
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Adguisicion de patentes v marcas de fibrica — Suprema:

El 30 de noviembre de 2008, V.G.V. Marketing Consultants, Inc., como vendedor y Productos
Alimenticios Pascual, S. A. como comprador, firmaron un contrato de compra-venta de 100%
de las acciones comunes en circulacién de SAIGASO, S.A. Productos Alimenticios Pascual,
S. A. pag6 a V.G.V. Marketing Consultants, Inc., la suma de B/.5,361,051 para adquirir todas
las marcas de fabrica, marcas de servicio, denominaciones comerciales, patentes, secretos
industriales y comerciales, modelos de utilidad, modelos y dibujos industriales, derechos de
autor y nombres de dominio, incluyendo cualesquiera derechos que se tengan sobre
solicitudes de registro o renovacion de éstos, asi como todos los derechos que tenga sobre la
marca "Suprema” y todos los demas derechos de propiedad intelectual que se utiliza en la
produccién y comercializacton de sus productos.

Adgquisicién de patentes v marcas de fabrica — Duran:

El 17 de junio de 2011, Reagan Assets Ltd., como vendedor y Productos Alimenticios
Pascual, S. A. como comprador, firmaron un contrato de compra-venta de 100% de las
acciones comunes en circulacién de Tirana Investments, S.A. (subsidiaria 100% de Reagan
Assets Ltd.). Por esta transaccién, Productos Alimenticios Pascual, S. A. pagd a Reagan
Assets Ltd., la suma de B/.76,851,420. EL 9 de agosto de 2011, Productos Alimenticios
Pascual, S.A. y Tirana Investments, S.A. fueron fusionadas, sobreviviendo la primera. De
esta transaccion todas las marcas de fabrica, marcas de servicio, denominaciones comerciales,
patentes, secretos industriales y comerciales, modelos de utilidad, modelos y dibujos
industriales, derechos de autor y nombres de dominio, incluyendo cualesquiera derechos que
se tengan sobre solicitudes de registro o renovacidon de €stos, asi como todos los derechos que
tenga sobre la marca "Café Durén y otras listadas en anexo al contrato” y todos los demas
derechos de propiedad intelectual que se utiliza en la produccion y comercializacién de sus
productos pasaron a ser propiedad de Productos Alimenticios Pascual, S.A.
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9. Bonos por pagar

El 10 de enero de 2012, Productos Alimenticios Pascual, S.A. realizo una emision de bonos
corporativos en la Bolsa de Valores de Panama por B/.80 millones de délares de valor
nominal que sustituyé el pasivo financiero de corto y largo plazo emitidos en una sola serie.

La fecha de vencimiento de los bonos es en 10 afios {en el 2022) y devengaran una tasa de
interés variable segun el nivel de endeudamiento deuda financiera neta/Ebitda, revisable
trimestralmente, asi:

Deuda financiera neta/ Tasa Minimo
EBITDA
Mayor a 4.0x Libor 3 M + 3.75% 4.50%
De 3.0x a 4.0x Libor 3 M + 3.50% 4.50%
De 2.0x a 3.0x Libor 3 M + 3.25% 4.25%
Menor a 2.0x Libor 3 M + 3.00% 3.75%

Los abonos a capital se haran de acuerdo a la siguiente estructura de amortizacion, la cual se
presenta de forma anual:

Ano Monto a pagar
1 0
2 0
3 0
4 B/. 8,000,000
5 B/. 8,000,000
6 B/. 8,000,000
7 B/. §,000,000
8 B/. 8,000,000
9 B/. 8,000,000
10 B/. 8,000,000
Fecha de vencimiento B/.24,000,000
de los bonos

La Emisién esta respaldada por el crédito general del Emisor y estd garantizada por un
fideicomiso irrevocable de garantia suscrito con BG Trust, Inc., como fiduciario, El
Fideicomiso estd compuesto por los siguientes bienes:

1. Prenda sobre las acciones del Emisor constituida mediante contrato de prenda en
documento privado suscrito por sus respectivos propietarios;
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10.

11.

2. Primera hipoteca y anticresis sobre los bienes inmuebles y sus mejoras de propiedad del
Emisor o sus afiliadas;

3. Cesion de las pdlizas de seguros de las mejoras sobre los bienes inmuebles otorgados en
garantia, emitida por una compafiia aceptable al Fiduciario y que cubra no menos del 80%

del valor de dichas mejoras, de ser aplicables; y

4. Cualesquiera otros bienes o garantias que el Emisor y Productos Alimenticios Pascual,
S.A. u otras compaiiias relacionadas aporten al Fideicomiso, en términos aceptables al
Fiduciario.

Esta Emisién no cuenta, ni el Emisor planea solicitar, una calificacién de riesgo de una

organizacién calificadora de riesgo que proporcione al inversionista una opinion actualizada
sobre el riesgo de la Emisién v a la capacidad de repago del Emisor.

Préstamos por pagar

El 6 de junio de 2011, la Compafiia contratd con el Banco General, S.A. una linea de crédito
hasta por la suma de B/.10,000,000 con las siguientes condiciones:

1. Esta linea de crédito tiene un periodo de revision o vencimiento al 31 de agosto de 2013.
Posterior a la fecha de revisién y vencimiento se convertird en préstamo a largo plazo.

2. Esta linea de crédito sera utilizada para la expansion y modernizacion de la fabrica.

3. Latasa de interés cs Libor a 5.00.

Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar proveedores se detallan a continuacion:

2013 2012
Locales 3,963,229 3,249,068
Extranjeras 2,057,453 1,568,069

6,020,682 4,817,137
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12. Gastos acumulados y otros pasivos por pagar

Los gastos acumulados y otros pasivos por pagar se detallan a continuacion:

Acreedores varios

(Gastos y costos por pagar
Obligaciones laborales por pagar
Provisiones de gastos por pagar
Retenciones y descuentos de nomina
Impuestos por pagar

Ingresos para terceros

13. Provisién para prima de antigiiedad e indemnizacion

2013 2012
1,387,907 3,260,335
2,424,159 2,644,959
712,967 1,265,395
1,501,856 895,563
238,099 795,499
896,116 89,350
42,473 20,597
7,203,577 8,971,698

El movimiento de la provisién para prima de antigliedad e indemnizacién se presenta a

continuacion:

Saldo al inicio del afio
Aumentos del afio
Cargos contra la reserva

Saldo al final del afio

14. Capital en acciones

2013 2012
798,084 1,240,413
938,161 321,714

(215,552) (764,043)

1,520,693 798,084

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012: autorizadas 20,000,000 de acciones comunes, de una
misma clase, con un valor nominal de B/.l cada una. Emitidas y en circulacién 6,211,725

para un total de B/.6,211,725.
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15. Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacion:

2013 2012
Saldos:
Cuentas por cobrar 23,595,023 9,258,070
Cuentas por pagar 53,588,271 45,959,729

Las cuentas por cobrar y pagar estan relacionadas con préstamos, transacciones de ventas y
servicios. Las mismas no tienen fecha especifica de vencimiento, ni generan intereses. La
Administracién determiné la porcton corriente de las cuentas por pagar — partes relacionadas
en base a la intencién que tiene de compensar este saldo en el afio 2014 con la cuenta por
cobrar que le adeuda la misma parte relacionada; por consiguiente, no anticipa problemas en la
recuperacion de los saldos por cobrar.

2013 2012
Transacciones:
Ventas 615,820 663,838
Compras 3,427,711 -
Compensacion a ejecutivos claves 572,645 419,295

16. Impuesto sobre la renta
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compafiia estan sujetas a revision por

parte de las autoridades fiscales por los trcs ultimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013, de acuerdo a regulactones fiscales vigentes.

El detalle del gasto de impuestos, se detalla a continuacion:

2013 2012
Impuesto sobre la renta corriente (606,058) -
Impuesto sobre la renta diferido 539,056 (1,039,056)
(67,002) (1,039,056)
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La conciliacién de la utilidad financiera y el gasto de impuesto sobre la renta son como sigue:

2013 2012
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 4,494,659 3,148,583
Impuesto sobre la renta considerando la tasa
efectiva del 25% 1,123,665 787,146
Costos y gastos exentos y/o no deducibles 9,455 -
Ingresos no gravables (527,062) (787,146)
Impuesto sobre la renta corriente 606,058 -

Mediante Resolucion No. 201-10855 del 18 de octubre de 2011, la Autoridad Nacional de
[ngresos Pablicos (antes Direccion General de Ingresos) acepto la solicitud de no aplicacion
del calcuio alterno de impuesto sobre Ia renta (CAIR) y concedid autorizacién para que la
Compaiiia determine su impuesto sobre la renta utilizando el Método Tradicional para el
periodo fiscal 2010 y hasta por los tres periodos fiscales subsiguientes: 2011, 2012 y 2013.

El impuesto sobre la renta diferido — pasivo esta originado en su totalidad por la diferencia
que existe enire la base fiscal y financiera de las marcas.

A la fecha de aprobacién de los estados financieros, la Compaiila no ha presentado la
declaracion de rentas del afioc 2013 antes las autoridades fiscales. Sin embargo, la
Administracion ha realizado una estimaciéon exhaustiva de gasto de impuesto sobre la renta y
no anticipa cambios significativos en la estimacion realizada.

Con fecha 29 de agosto de 2012, entr6 a regir la Ley N° 52, que reforma las normas relativas
a Precios de Transferencia, régimcn de precios orientado a regular con fines tributarios las
transacciones que se realizan entre partes relacionadas, de manera que las contraprcstaciones
entre elias sean similares a las que se realizan entre partes independientes. De acuerdo a
dichas normas los contribuyentes que realicen operaciones con partes relacionadas que
tengan efectos sobre los ingresos, costos o deducciones en la determinacion de la base
imponible, para fines del impuesto sobre la renta, del periodo fiscal en el que se declare o
lleve a cabo la operacidn, deben preparar anualmente un informe de las operaciones
realizadas dentro de los seis meses siguientes a la terminacién del periodo fiscal
correspondiente (Forma 930). Dichas operaciones deben someterse a un estudio a efectos de
establecer que cumplen con el supuesto contemplado en la Ley.

A la fecha de estos estados financieros la Compafiia se encuentra en proceso de completar
dicho andlisis; sin embargo la Administracion no se espera que el mismo tenga un impacto
importante en la estimacion del impuesto sobre la renta del periodo.
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17. Gastos de personal, ventas, generales y administrativos

Gastos de personal

En costo de ventas
En gastos

Salarios

Prestaciones laborales
(Gastos de representacion
Vacaciones
Bonificaciones
Comisiones

Otros

-27-

2013 2012
6,805,751 6,490,415
8,051,160 7,053,144
14,856,911 13,543,559
10,233,828 9,539,750
1,314,464 1,299,110
192,942 188,332
780,997 888,754
588,670 609,634
408,922 291,563
1,337,088 726,416
14,856,911 13,543,559
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Gastos de ventas, generales y administrativos

2013 2012

Servicios profesionales 1,474,164 1,258,613
Impuestos 238,032 276,805
Arrendamientos 458,623 457,137
Seguros 383,702 235,273
Reparacién y mantenimiento 489,073 581,012
Viajes y viaticos 432 878 286,178
Publicidad 3,270,360 3,392,602
Energia eléctrica 150,380 146,424
Teléfonos y comunicaciones 278,776 265,236
Vigilancia 506,839 517,797
Materiales y suministros 307,058 305,048
Destruccién de inventarios 459918 725,906
Combustible y lubricantes 738,208 658,467
Gastos de exportacion 81,707 78,259
Gastos de cuentas malas 128,907 -
Contribuciones v afiliaciones 15,265 23,632
Otros 1,114,090 1,124,963

10,527,980 10,333,352
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18.

Régimen de incentivos industriales

Mediante la Resolucion No. 36 del 21 de Septiembre del 2009, el Ministerio de Comercio e
Industrias, Direccion de Registro Oficial de la Industria Nacional aprobé extender el
término de vigencia en el Registro Oficial de la Industria Nacional de la sociedad Productos
Alimenticios Pascual, S.A. hasta el 31 de Diciembre del 2015. Este registro oficial permite a
la Compafiia acogerse a los beneficios de incentivos fiscales que otorgaba la Ley No. 3 de
Marzo de 1986. Algunas de las clausulas de mayor importancia a que tiene beneficio la
Compafiia, se presentan a continuacion:

a) Exoneracién total (100%), durante los primeros cinco (5) afios de impuestos y
gravamenes de introduccién, sobre materias primas, cualesquiera otros productos e
insumos, repuestos de maquinarias y equipos, envases y empaques requeridos en el
proceso de elaboracion. A partir del sexto afio, se pagara Unicamente un impuesto de
importacion de tres por ciento (3%) del valor CIF.

b) Exoneracién del impuesto sobre la renta sobre las utilidades netas reinvertidas para la
expansion de su capacidad de produccién o para producir articulos nuevos, en la parte
que esa reinversion sea superior al veinte por ciento (20%) de renta gravable en el
gjercicio fiscal que se trate.

¢) Régimen especial de arrastre de pérdidas por los tres afios posteriores al afio que se
produjeron, para efectos dcl pago del impuesto sobre la renta.

d) Exoneracién del impuesto sobre la renta sobre ganancias provenientes de ta exportacion.

Para el afio 2010, se reclasificaron las utilidades reinvertidas que mantenia la Compaiiia por
valor de B/.1,425,000 transfiriéndolas a utilidades dispomibles acumuladas, ya que en la
actualidad todos los equipos que se consideraron para acogerse a este incentivo se terminaron
de depreciar en su totalidad v la ley determinaba que cuando esto ocurria se deberia hacer la

reclasificacion.
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19.

Valor razonable de instrumentos financieros

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera requieren que todas las Compaififas
revelen informacion sobre ¢l valor razonable de los instrumentos financieros para los cuales
sea practico estimar su valor, aunque estos instrumentos financieros estén o no reconocidos en
el estado de situacion financiera. EI valor razonable es el monto al cual un instrumento
financiero podria ser intercambiado en una transaccion corriente entre las partes interesadas,
que no sea una venta obligada o liquidacion. Este valor queda mejor evidenciado por ¢l valor
de mercado cotizable, si tal mercado existiese.

Valor razonable de los activos v pasives financieros de la Compafiia que no se presentan a
valor razonable en forma constante {(pero se requieren revelaciones del valor razonable)

Excepto por lo que se detalla en la siguiente tabla, la Administracion considera que los
valores en libros de los activos y pasivos financieros reconocidos al costo amortizado en los
estados financieros, se aproxima a su valor razonable.

2013
Valor en Valor
libros razonable

Activos financieros

Efectivo y depdsitos en bancos 1,676,046 1,676,046
Pasivos financieros

Préstamos por pagar 1,008,899 1,008,899

Bonos por pagar 80,000,000 74,219,049

Total de pasivos financieros 81,008,899 75,227,948

La Administracion considera que el valor en libros del efectivo y depdsitos en bancos y los
préstamos por pagar se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo.
Cambios en los criterios pueden afectar las estimaciones.

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si la informacién
incluida a esas técnicas de valuacion son observables o no observables. La informacién
observable refleja datos del mercado obtenidos de fuentes independientes; la informacion no
observable refleja los supuestos de mercado de la Compailia. Estos dos tipos de informacion
han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

e Nivel 1 - Prccios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la entidad pueda acceder en la fecha de Ja medicion.
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20.

e Nivel 2 - Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el
Nivel 1 que son observables para activos o pasivos directa o indirectamente idénticos o
similares en mercados que no son activos.

* Nivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el activo o pasivo.

Jerarquia del valor razonable
31 de diciembre de 2013

Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Activos
Efectivo y depésitos en bancos 1,676,046 - 1,676,046 -
Pasivos
Préstamos por pagar 1,008,899 - - 1,008,895
Bonos por pagar 74,219,049 - - 74,219,049
Total de pasivos financieros 75,227,948 - - 75,227,948

El valor razonable de los activos y pasivos financieros incluidos en el Nivel 2 y Nivel 3,
mostrados arriba ha sido determinado con los modelos de precios generalmente aceptados,
basados en el andlisis de los flujos de caja descontados, donde el dato de entrada mas
significativo lo constituye la tasa de descuento que refleja cl riesgo de crédito de la
contraparte.

Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un activo en una entidad y un
pasivo financiero de instrumento de capital en otra entidad. Las actividades de la Compafiia
se relacionan principalmente con el uso de instrumentos financieros y, como tal, el estado de
situacion financiera se compone principalmente de instrumentos financieros.

Factores de riesgos financieros

Las actividades de la Compafiia la exponen a una variedad de riesgos financieros tales como:
riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo de liquidez y financiamiento. EIl programa
global de administracién de riesgos de la Compailia se enfoca en lo impredecible de los
mercados financieros y busca minimizar los posibles efectos adversos en su gestion
financiera.



Productos Alimenticios Pascual, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2013
{En balboas)

La administraciéon de riesgos es realizada por la Administraciéon siguiendo las politicas
aprobadas por la Junta Directiva basada en la presentacion de estados financieros
administrativos de corte mensual, asi como estudios propios de la situacion del entorno macro
economico mundial, regional y nacional con posible impacto.

1. Riesgo de crédito - Para mitigar el riesgo de crédito se mantiene un sistema de ventas de
contado para las rutas de auto venta y para las ventas realizadas en pre venta las politicas
de administracion de riesgo establecen limites por deudor, los cuales son revisados
mensualmente en su rotacion y morosidad.

A la fecha del estado de situacion financiera no existen concentraciones significativas de
crédito en las cuentas por cobrar clientes. En cuanto al efectivo en bancos, los fondos
estan depositados en instituciones de prestigio nacional e internacional, lo cual da una
seguridad intrinseca de su recuperacion.

2. Riespo de mercado - La Compaifiia no ha tenido transacciones significativas que Ia
expongan al riesgo de mercado durante ¢l periodo. Tampoco cuenta con instrumentos
financieros o valores de capital que la expongan al riesgo de mercado, ni mantiene
activos importantes que generen ingresos por intereses, por lo tanto, sus flujos de caja
operativos son independientes de los cambios en las tasas de interés del mercado.

3. Riesgo de liquidez vy financiamiento - La Administracion de la Compafia monitorea el
riesgo de liquidez a través de una planeacion de los futuros flujos de efectivo para
asegurar el cumplimiento de los compromisos. El monitoreo consiste en la preparacion
de un reporte proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos
programados, ¢l cual es revisado semanal y mensualmente. Para proyectar los flujos de
efectivos csperados la Compafiia considera la fecha de cobro de sus instrumentos
financieros y los desembolsos programados basado en la fecha de vencimiento de las
obligaciones.

Administracién del riesgo de capital

Los objetivos principales de la Compaiiia al administrar el capital son mantener su capacidad
de continuar como un negocio en marcha para generar retomos al accionista, asi como
mantener una estructura de capital optima que reduzca los costos de obtencién de
capital. Para mantener una estructura de capital dptima, se toman en consideracién factores
tales como: monto de dividendos a pagar, retorno de capital al accionista o emision de
acciones.

La Compaiiia mantiene proyecciones para €l capital de trabajo requerido para mantener la
operacion y preparar proyecciones anuales especialmente para los inventarios de materia
prima.
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21,

Segmentos de operacion

La Compafiia considera todo su portafolio como productos de consumo masivo seco, el cual
integra los negocios de galletas dulces y saladas, caramelos y café. Esta segmentacion se basa
en que estos son los canales utilizados de distribucién y para tHegar a los consumidores.

La Administracién no prepara informacién desagregada por categorias de productos, canales
de distribucion, zonas geograficas; el seguimiento se hace al nivel del cumplimiento de las

ventas frente a los presupuestos y los historicos.

Los medios de produccién y de distribucion y el capital financiero son tnicos e indivisibles
para las operaciones en toda la amplitud del portafolio.

* %k ¥ ¥k Xk X

-33-



-
H

Al Wl ' o

Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Informe de los Auditores Independientes y
Estados Financieros Consolidados 31 de diciembre 2013

Contenido Paginas
Informe de los Auditores Independientes 1-2
Estado consolidado de situacion financiera 3
Estado consolidado de resultados integrales 4
Estado consolidado de cambios en el patrimonio 5
Estado consolidado de flujos de efectivo 6
Notas a los estados financieros consolidados 7-37

Informacion complementaria
Anexo I Informacion de consolidacion del estado de situacion financicra

Anexo 11 Informacion de consolidacion del estado de ganancias o
pérdidas y utilidades retenidas



: e ;] -
- e - -~

b

Deloitte.

Contadores Publicos Autonzados
Apartado 0816-01558
Panama, Rep. de Panama

Teletono. (507} 303-4100
Facsimile . {507) 269-2386
infopanama@deloitte com
www deloitte com/pa

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores
Accionistas y Junta Directiva de

Empresa Panameiia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias
Panama, Republica de Panama

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Empresa Panameiia de
Alimentos, S.A. y Subsidiarias que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31
de diciembre de 2013, y el estado consolidado de resultados integrales, estado consolidado de
cambios en el patrimonio, y estado consolidado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, asi como un resumen de las principales politicas contables y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros Consolidados

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, y por el control interno, tal como la Administracién determine sea necesario para
permitir la preparacion de los estados financieros consolidados, de manera que éstos no incluyan
errores significativos, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros
consolidados basada en nuestra auditoria. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditoria. Estas normas requieren que cumplamos con requerimientos
éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria con el proposito de obtener un razonable grado
de seguridad de que los estados financieros consolidados no incluyen errores significativos.

Una auditoria comprende aplicar procedimientos para obtener evidencias sobre los montos y las
revelaciones expuestas en los estados financieros consolidados. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo su evaluacion del riesgo de que los estados financieros
consolidados incluyan errores significativos originados por fraudes o errores. Al realizar esta
evaluacion de riesgo, el auditor considera el control interno relevante sobre la preparacion y
presentacion razonablc de los estados financieros consolidados, a fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinion
sobre la efectividad del control interno de la entidad. Asi mismo, una auditoria comprende evaluar
la apropiada aplicacion de las politicas contables y la razonabilidad de las estimaciones contables
efectuadas por la Administracion, asi como la presentacion general de los estados financieros
consolidados.

. , " & member firm of
Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesoria Financtera Deloitte Touche Tohmatsu
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionarnos una base para sustentar nuestra opinién de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacién financiera de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2013, y sus resultados de sus operaciones y flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Informacion Complementaria

Nuestra auditoria se efectud con el proposito de expresar una opinién sobre los estados financieros
consolidados tomados como un todo. La informacién complementaria que se incluye en los Anexos
I y II se presenta con el propésito de efectuar un analisis adicional de los estados financieros
consolidados y no para presentar la situacion financiera ni los resultados de las operaciones de las
compaiiias individuales. Dicha informacion complementaria que se hace referencia en este informe,
ha estado sujeta a los procedimientos de auditoria que se aplican en la auditoria de los estados
financieros consolidados y éstas se presentan razonablemente en todos sus aspectos importantes,
relacionados con los estados financieros consolidados tomados como un todo.

17 de marzo de 2014
Panama, Republica de Panama



-

- Ernery - ey .4__.__‘__. i‘—n‘ W_ - e ————y D ]

e Y
-l .-

|

»r

Empresa Panameiia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera
31 de diciembre de 2013
{En balboas)

Activos
Activos corrientes:
Efectivo y depdsitos en bancos
Cuentas por cobrar, neto
Inventarios
Gastos e impuestcs pagados por anticipado

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Propiedad, planta y equipo, neto
Patentes y marcas de fabrica, neto
Inventario de piezas y repuestos, neto
Fondo de cesantia
Otros activos

Total de activos no corrientes

Total de activos

Pasivos y patrimonio
Pasivos:
Pasivos corrientes:
Préstamos por pagar
Arrendamiento financiero por pagar
Cuentas por pagar - proveedores
Gastos acumulados y otros pasivos por pagar

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Bonos por pagar
Arrendamiento financiero por pagar
Impuesto sobre la renta diferido
Provision para prima de antigiiedad ¢ indemnizacion

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio:
Capital en acciones
Utilidades retenidas
Superavit por revaluacion
Impuesto complementario

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros conselidados.

Notas

79

10
11
12
13

1
1¥)
14

2013

2,489,297
26,206,449
22,609,783

3,339,640

54,645,169

61,722,085
115,108,320
2,440,953
2,603,302

161,447
182,036,107

236,681,276

1,008,899
290,268
9,376,498

11,223,311

21,898,976

120,000,000
233,271
716,143

2,151,559
123,100,973

144.999.949

71,332,037
12,819,401
8.143.516

(613.627)
91,681,327

236,681,276

2012

2,809.084
21,612,231
19,860,272

2,607,682

46,889,269

59,604,102
124,977,390
2,105,239
2,334,815
232,874

189,254,420

236,143,689

2,070,633
647,700
9,520,011
10,176,545

22,414,889

120,000,000
514,843
1,255,199
1361515

123,131,557

145,546,446

71,332,037

11,541,844

8,243,278
(519,916)

90,597,243

236.143,689
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Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados integrales

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

(En balboas)

Ingresos:
Ventas netas

Total de ingresos

Costos y gastos:
Costo de ventas
Gastos de personal
Gastos de ventas, generales y administrativos
Depreciacion y amortizacidén
Amortizacion de patentes y marcas de fabrica

Total de costos y gastos

Utilidad en operaciones

Otros ingresos (egresos)
Ingresos por intereses
Gastos de intereses
Otros ingresos
Otros egresos

Total de otros egresos, neto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Menos: Impuesto sobre la renta

Utilidad neta
Otros resultados integrales:
Depreciacion de activos revaluados

Total de resultados integrales

Notas

17

2013 2012
149,083,704 141,567,793
149,083,704 141,567,793

91,319,442 87,165,149

17,011,949 13,893,081

18,278,194 18,773,266

5,651,853 4,212,337

9,869,071 9,869,072
142,130,509 133,912,905

6,953,195 7,654,888

99,171 184,897

(5.682.344) (6,072,394)

262,938 1,575,023
(315,698) (2,182,964)
(5,605,933) (6,495,438)
1,347.262 1,159,450
69,705 982,728
1,277,557 176,722
(99,762) (99.762)
1,177,795 76,960

Las notas que se acompafan son parte integral de estos estados financieros consolidados.



Empresa Panameii

Estado consolidad«
Por el afio termina
(En balboas)

Saldo al 31 de dicie
Utilidad neta
Emisioén de acciones
Depreciacién
Impuesto compleme:
Saldo al 31 de dicie!
Utilidad neta
Deprectacién
Impuesto complemer

Saldo al 31 de dicier

Las notas que se aco
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Empresa Panamena de Alimentos, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Utilidad neta

Ajusies por:
Depreciacion y amortizacion
Amortizacién de patentes y marcas de fabrica
Provisidn para posibles cuentas incobrables
Provision de impuesto sobre la renta
Gastos de intereses
Provision para prima de antigiiedad e indemnizacion

Cambios en activos y pasivos de operacion:
(Aumento) disminucion en cuentas por cebrar
Aumento en inventarios
Aumento en gastos e impuestos pagados por anticipado
(Aumento) disminucién en otros activos
Disminucién en cuentas por pagar proveedores
Aumento en gastos acumulados y otros pasivos por pagar
Intereses pagados
Pago de prima de antigiiedad e indemnizacién

Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adaquisiciones de propicdad, planta, maquinaria y equipo, neto
Fondo de cesantia

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Emision de acciones
Emision de bonos por pagar
Pagos a bonos por pagar
Pagos a préstamos por pagar
Préstamos por pagar
Impuesto complementario

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento
Disminucién neta en el efectivo y depdsitos en bancos
Efectivo v depositos en bancos, al inicio del afio

Efectivo y depésitos en bancos, al final del afio

Notas

14

2013 2012
1,277,557 176,722
5,651,853 4,212,33

9,869,071 9,869,072
128,907 .
69,705 982,728
5,682,344 6,072,394
1,315,172 554,719
(4,723,125) 4,241,049

(2,749,511) (2,291,675)

(731,958) (2,626,513)
(264,287) 433,078
(143,513) (3,063,080)
410,376 8.065,603
(5.654,716) (1,290,700)
(525,128) (865,376)
9,612,747 24,470,359

(7,869,598)
(268,487)

(17,674,023)
(672.911)

{8,138,085)

{18,346.934)

(8.068,003)

572,000
120,000,000
(5,052,249)

(132,334,174)

6,367,265 8.891.257
(93.711) (437)
(1,794.449) (7.923.603)
(319,787) (1.800,178)
2,809,084 4,609,262
2,489,297 2,809,084

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Empresa Panameria de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afiio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

1.

Informacién general

Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. (la "Compaiiia") es una entidad establecida en el afio
2010 conforme a las leyes de la Republica de Panama y es tenedora al 100% de las acciones
emitidas de las subsidiarias Productos Alimenticios Pascual, S.A., Sociedad de Alimentos de
Primera S.A. y de Almacén Ideal S.A. (el "Grupo").

Las generales de las subsidiarias consolidadas se resumen a continuacion:

- Productos Alimenticios Pascual, S.A.: es una entidad establecida en 1946 conforme a las
leyes de la Republica de Panama. La actividad de esta subsidiaria consiste en la
fabricacién y venta al por mayor de galletas, caramelos y otros productos alimenticios. El
5 de julio del 2011, la Compafiia adquirio la marca y ciertos activos del Grupo Café
Duran, iniciando a partir de esa fecha la produccidn y comercializacion de los productos
Café Duran y derivados.

- Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.: es una entidad organizada de acuerdo a las leyes
de la Republica de Panama y su principal actividad es el procesamiento. representacion y
distribucion de productos lacteos. La Compaiia esta localizada en la Via Domingo Diaz.
corregimiento José Domingo Espinar, entrada al Club de Golf.

- Almacén Ideal, S.A.: es una entidad establecida en 1946 conforme a las leyes de la
Repiblica de Panamd. I.a actividad principal de esta subsidiaria consiste en la venta al
por menor de productos de cafeteria, pasabocas, galletas. caramelos y otros productos
alimenticios. La Compafia estd ubicada en la Avenida José Agustin Arango.
Corregimiento de Juan Diaz.

I.a Compaiia ¢s1d ubicada en la Avenida José Agustin Arango. Corregimiento de Juan Diaz.

Los estados financieros consolidados fueron aprobados por la Junta Directiva v autorizados
para su emision el 17 de marzo de 2014.
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Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

2t

Adopciéon de Normas Internacionales de Enformacién Financiera (NIIF) nuevas y
revisadas

2.1

Normas e interpretaciones que afectan solamente en presentacion y revelacion

Enmiendas a la NIC ! Presentacion de partidas de Otros Resultados Integrales

La Compafifa ha aplicado las enmiendas a la NIC 1 Presentacién de partidas de otro
resultado integral por adelantado a la fecha efectiva (periodos anuvales que comiencen a
partir o después del 1 de julio de 2012), la aplicacion de las enmiendas a la NIC 1 no
resulta en ningln impacto en las ganancias o pérdidas y otros resultados integrales.

Normas e _interpretaciones nuevas vy revisadas en la consolidacion, negocios
conjunios, asociadas y revelaciones

En mayo de 2011, un paquete de cinco Normas sobre la consolidacion, acuerdos
conjuntos, asociadas y revelaciones fueron emitidas, incluyendo las NIIF 10, NITF 11,
NHF 12, NiC 27 (revisada en el 2011} y NIC 28 (revisada en el 2011).

Los requisitos claves de estas cinco Normas se describen a continuacion:

NIHF 10 Emitida en mayo 2011, remplaza las partes de la NIC 27 - Estados
Financieros y Separados que tratan con los estados financieros. T.a SIC - 12
Consolidacion - Entidades de Cometido Especifico se ha retirado al emitirse
la NIIF 10.

NHF 11 Emitida en mayo 2011, remplaza a la NIC 31 Participaciones en Negocios
Conjuntos. NIIF 11 se refiere a la forma de un acuerdo comun de que dos o
mds partes tengan ¢l control conjunto debe clasificarse. SIC-13 Entidades
controladas conjuntamente - Aportaciones no monetarias de los Participantes
s¢ han retirado a la emision de NIIF 11.

NIIF 12 Emitida en mayvo 2011, es una norma de revelacién y es aplicable a las
entidades que tienen intereses en subsidiarias. negocios conjuntos, asoctados
vio entidades estructuradas no consolidadas.

NIC 27 (Revisadaenel 2011} Estados Financieros Sepurados

NIC 28 (Revisada enel 2011) Inversiones en Asociadas v Negocios Confuaios

En junio 2012, las enmiendas a las NIIF 10, NIIF 11 y NiIF 12 fueron emitidas para
aclarar la orientacion de transicion en la aplicacion de estas normas por primera vez.

SR



Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado e} 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

2.2

NIIF 13 Medicion del Valor Razonable

La NIIF 13 establece una inica fuente de orientacion para la medicién del valor
razonable y las revelaciones sobre ]la medicion del valor razonable.

NIC 19 Beneficios a Empleados

Las enmiendas a la NIC 19 cambia la contabilizacion para los planes de beneficios
definidos y beneficios por terminacion.

Normas e interpretaciones nuevas y revisadas en adopcion pero aiin no son efectivas

La Compaiia no ha adoptado las siguientes normas e interpretaciones nuevas y
revisadas que han sido emitidas pero ain no son efectivas:

NIIF 9 Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicién

La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009 introduce huevos requerimientos para [a
clasificacion y medicidn de activos financicros. La NIIF 9 fue modificada en octubre
de 2010 para incluir los requerimientos para la clasificacion y medicion de los pasivos
financieros vy su baja. Es efectiva para periodos anuales gue inicien en o después del |
de enero de 2015.

Enmiendas a la NIC 32 Compensacion de activos v pasivos financieros y revelaciones
relacionadas

Las enmiendas a la NIC 32 aclaran situaciones cxistentes de aplicacion relacionadas a
fos requerimientos de compensacion de activos vy pasivos financieros.
Especificamente. las enmiendas aclaran el significado de “actualmente cuenta con un
derecho legal de compensacion™ y la “realizacion simultanea v hquidacion™

[Las enmiendas a la NIC 32 no son cfectivas hasta los periodos que inicien en o
despues del 1 de enero de 2014, con una aplicacion retrospectiva requerida.

Enmienda o la NIF 10 NITF 12 v NIC 27 Inversiones en entidades

l.a enmienda para la NHT 10 introduce los requerimientos para la consolidacion de
subsidiarias para una entidad de inversion. Los términos de Ja excepeion. vna entidad
de inversion requieren que se mida los intereses dc las subsidiarias a un valor
razonable a través de las panancias y pérdidas. Las ¢xcepciones no aplican para las
subsidiarias de las entidades de inversion gue presten servicio relacionado a las
inversiones de la entidad de inversion, Es efectiva para periodos anuales que inicien
en o después del 1 de encra de 2014



Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

La Administracién anticipa que todas 1as normas e interpretaciones arriba mencionadas seran
adoptadas en los estados financieros consolidados del Grupo a partir de los préximos periodos
contables. La Administracién ain no ha tenido la oportunidad de evaluar si su adopcion
tendra un impacto material en los estados financieros consolidados del Grupo para el periodo
de aplicacion inicial.

3. Politicas dc contabilidad significativas

3.1

3.2

3.3

Declaracion de cumplimiento

l.os estados financieros consolidados de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y
Subsidiartas, incluyendo los comparativos, han sido preparados de acuerdo con las
Normas Intemacionales de Informacién Financiera.

Base de presentacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados bajo la base de costo
histdrico. excepto por el valor de las propiedades y terrenos que se presentan a su valor
revaluado. Los estados financieros consolidados han sido formulados a partir de los
registros de contabilidad sistematizados mantenidos por el Grupo.

Principio de consolidacion

l.os estados financieros consolidados incluyen los datos financicros y las operacioncs
de Empresa Panamefia de Alimentos. S.A. y Subsidiarias mencionadas en la Nota 1.

Las subsidiarias son consolidadas desde la fecha en que la compaiiia matriz obtiene
control hasta que éste lermina. Todos los saldes y transacciones importantes entre
comnpanias. han sido climinados en la preparacion de los estados financieros
consolidados. Los estados financieros consolidados de las subsidiarias son preparados
para el mismo periodo que la compafiia matriz. utihzando los nismos principios
contables.

-0 -
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Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el ailo terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

3.4

3.5

Uso de estimaciones

La Administracién ha efectuado estimaciones y supuestos relacionados al informe de
activos, pasivos y los montos de ingresos y gastos reportados durante el periodo de
operaciones, al preparar estos estados financieros consolidados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera. Los resultados actuales podrian
variar de estas estimaciones. Las estimaciones importantes que son mds susceptibles a
cambios significativos se relacionan con: pérdida por deterioro de inventarios de piezas
y accesorios, prestaciones laborales, vida util de los activos intangibles, vida util de la
propiedad, planta y equipo y pérdida por deterioro de cuentas por cobrar. Las
estimaciones y supuestos se basan en la experiencia obtenida a través de los afios y en
otros factores que se consideran relevantes.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados sobre una base continua. Las
revisiones de estimaciones contables se reconocen en el periodo corriente si éstas
afectan solamente dicho periodo. Si la revision de las estimaciones contables afecta el
periodo corriente y periodos futuros, entonces la revision de la estimacion se
reconocera en ambos periodos (corriente y futuro).

Activos y pasivos financieros e instrumentos de patrimonio
Los activos y pasivos financieros, ¢ instrumentos de patrimonio, son reconocidos en el
estado consolidado de situacion financiera del Grupo cuando éste se ha convertido en

parte ohligada contractual del instrumento.

Efectivo y depésitos en bancos - El efectivo y depositos en bancos comprenden los
fondos de caja y los depositos en bancos a la vista.

Cuentas por cobrar clientes - Las cuentas por cobrar clientes son registradas a su valor
nominal, al ser disminuidas por provisiones apropiadas para los montos irrecuperables
estimados.

Préstamos y bonos por pagar - Los préstamos y bonos por pagar son registrados cuando
se¢ reciben, neto de los costos directos de emision. Los cargos financieros se
contabilizan segun el criterio de devengado en la cuenta de resultados utilizando el
método del interés efectivo.

Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales no devengan
explicitamente intereses v se registra a su valor nominal.

Capital en acciones - Es registrado por el valor nominal de las acciones emitidas y
pagadas.

SiL: 3 [
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Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

Impuesto complementario - El impuesto complementario constituye un anticipo del 4%
al impuesto de dividendos sobre las utilidades disponibles para la distribucién a los
accionistas. Este adelanto se presenta como una disminucion del patrimonio.

Clasificacién _de activos financicros entre corrienle y _no corriente - Los activos
financieros se clasifican en funcién de sus vencimientos, es decir, como activos
corrientes, aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como activos no
corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

Clasificacién de pasivos entre corriente y no corriente - Los pasivos se clasifican en
funcién de sus vencimientos, es decir, como pasivos corrientes aquellos con
vencimiento igual o inferior a doce meses y como pasivos no corrientes los dc
vencimiento superior a dicho periodo.

Baja_en activos financieros - Los activos financieros consolidados son dados de baja
sélo cuando los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo han expirado, o
cuando se han transferido los activos financieros consolidados y sustancialmente todos
los riesgos y beneficios inherentes a propiedad del activo a otra entidad. Si el Grupo no
transfiere m retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y
continia con el control del activo transferido, ésta reconoce su interés retenido en el
activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si el Grupo
retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad dc un activo
financiero transferido. ésta continiia reconociendo el activo financiero y también
reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

Baja en pasivos financieros - Los pasivos financieros son dados de baja solamente
cuando las obligaciones del Grupo se Jliquidan. cancelan o expiran.

Inventarios

Los invemarios s¢ valoran al costo de adquisicion o mercado, el menor. Il costo
incluye los costos de adquisicion y también los costos incurridos al trasladar los
inventarios a su ubicacion y condiciones actuales. en el punto de venta. Los descuentos
comerciales. las rebajas obtenidas v otras parlidas similares se deducen en la
determinacion del precio de adquisicidon.  El costo sc determina bajo los siguientes
métodos:

Materia prima Promedic

Productos en proceso Promedio

Productos terminados Estandar

Piezas v repuesios Primcero que entra. primero que sale

Ll costo estandar se aproxtma al costo promedio.



Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

3.7

Los inventarios estan disminuidos por una provision para obsolescencia. Esta provision
es revisada por la Administracion periddicamente y se determina con base al
movimiento del inventarlo, su condicidn fisica y las oportunidades de mercado. La
provision se carga a resultados de operaciones del periodo.

Propiedad, planta y equipo

La propiedad, planta y equipo se presentan al costo menos su respectiva depreciacion y
amortizacion acumulada. Las reparaciones y mantenimientos se cargan a los resultados
del periodo, mientras que, aquellos desembolsos importantes por renovaciones y
mejoras que alargan la vida 1til del bien, son capitalizados.

El incremento en el valor en libros de terrenos y edificios conio consecuencia de la
revaluacidn, se acredita directamente a una cuenta de superavit por revaluacion, dentro
del patrimonio neto. Las disminuciones por deterioro se cargaran contra el superavit
por revaluacion, siempre en la medida que tal disminucién no exceda el saldo dc la
citada cuenta de superdvit por revaluacion. Los excesos se cargaran a resultados del
periodo.

l.a depreciacion y amortizacion se calculan bajo el método de linea recta, en base a la
vida 0til estimada del bien. La vida util estimada dc los activos s¢ detalla a
continuacion:

Ediftcios y mejoras 50 afios
Maquinana y equipo de planta 5a 25 afios
Equipo 3 a 6 afios
Equipo de propaganda vy venta 3 a 8 afios
Mobiliario y equipo de oficina 3 a 10 afios
Equipo de cdmputo 3 a4 aflos
Mobiliario ¥ equipo de tienda 5 afos
Lzquipo de laboratorio 3 a5 afios
Mejoras 3 a 10 afios
Herramientas 3 a 4 afios
Envases para reparto 3 afos

Las ganancias o pérdidas en venta dc activos fijos se determinan comparando los
ingresos por venta contra el valor en libros del respectivo activo. Dichas panancias o
perdidas se incluyen en los resultados de las operaciones del periodo como otros
ingresos o gastos. segun sea ¢l caso.

- 13-
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Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consclidados
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

3.8

3.9

3.10

Deterioro de activos tangibles

Los valores de los activos del Grupo son revisados a la fecha del estado consolidado de
situacion financiera para determinar si hay indicativos de deterioro. Si dicho indicativo
existe, el valor recuperable del activo es estimado. Se reconoce una pérdida por
deterioro cuando el valor neto en libros del activo excede su valor de recuperacion.

Patente y marcas de fibrica

La patente y marca de fabrica se registra al costo menos su respectiva amortizacion.
Este activo intangible se amortiza bajo el método de linea recta en los siguientes
periodos:

Vida estimada

Patentes y marcas de fabrica — Pascual 10 afios
Patentes y marcas de fabrica — Suprema 15 afios
Patentes y marcas de fabrica — Duran 17 afios
Patentes y marcas de fabrica — Bonlac 20 afios

En el afio 2012, la Administracion realizé un cambio en la estimacion de la vida util de
la marcas Durdn y Bonlac. La estimacion consistié en alargar la vida util de ambas
marcas; en el caso de Duran de 15 a 17 ailos y en el de Bonlac de 15 a 20 afios. Los
principales factores que llevaron a la revisién de las vidas utiles fueron: mejoras
operativas en la planta de tostado y molido, inversiones en el beneficiario de café,
apertura de tiendas adicionales, lanzamiento de las referencias Volcan y Boquete,
puesta en marcha de la planta de tetra pack. El cambio en la vida util de estas marcas y
patentes de fabrica modificé su amortizacion anual de B/.5,123,428 a B/.4,520,672 en
¢l caso de Durén, y de B/.3,316,674 a B/.2,487,506 en el caso dc Bonlac.

Este activo se revisara una vez al afio para determinar si existen indicios de deterioro de
su valor en libros.

Prestaciones laborales

Regulaciones laborales vigentes, requieren que al culminar la relacion laboral,
cualquiera que sea su causa, €l empleador reconozca a favor del empleado una prima de
antigiiedad a razon de una semana de salario por cada afio de servicios: adicionalmente
las empresas estan obligadas a indemnizar a aquellos empleados que sean despedidos
sin causa justificada.

El Grupo ha establecido un fondo de cesantia a partir del 14 de agosto de 1995 con las
sumas que obligatoriamente debe cotizar, que incluye. ademas de la cuota parte
mensual correspondiente de la prima de antigiiedad del trabajador, consistente en el
1.92% del total de los salarios devengados en el periodo, el 5% de la cuota parte
mensual de la indemnizacién que corresponderia al trabajador por despido injustificado
o por renuncia justificada en los contratos de trabajo por tiempo indefinido.

S
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Notas a los estados financieros conscolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

3.11 Impuesto sobre la renta

3.12

El impuesto sobre la renta del afio, comprende impuesto sobre la renta corriente y
diferido.

Impuesto sobre la renta corriente - El impuesto sobre la renta corriente se basa en la
renta gravable del periodo. La renta gravable del periodo difiere de la ganancia
reportada en el estado consolidado de resultados integrales, debido a los efectos que
producen aquellas partidas reconocidas como gravables/no gravables y deducibles/no
deducibles. El pasivo en concepto de impuesto corriente se calcula utilizando la tasa
vigente de impuesto sobre la renta a la fecha del estado consolidado de situacién
financiera.

Impuesto sobre la renta diferido - El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias
que existan entre el importe en libros de un activo o pasivo, y el valor que constituye la
base fiscal de los mismos. El impuesto diferido se reconoce utilizando el método de
pasivo. Para aquellas diferencias temporales gravables se reconoce un impuesto
diferido pasivo, mientras que para aquellas diferencias temporales deducibles se
reconoce un impuesto diferido activo, hasta el grado en que resulte probable que habra
ganancias fiscales futuras contra las cuales se pueda cargar dicha diferencia temporal
deducible.

El valor en libros del activo por impuesto diferido se revisa a la fecha del estado
consolidado de situaciéon financiera y se reduce por el monto para el cual no habra
disponible suficiente utilidad gravable que permita utilizar el beneficio en parte o en su
totalidad.

LLos activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan ya que estos se derivan del
impuesto a las ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal.

Impuesto corriente y diferido del periodo - Los impuestos corriente y diferido se
reconocen como gasto o ingreso en los resultados del periodo. excepto cuando estan
relacionados con una transaccion que se ha acreditado directamente en el patrimonio,
como es el caso del superavit por revaluacion.

Reconocimiento de ingresos

Las ventas de mercaneias son reconocidas cuando las mismas son entregadas y el titulo
se haya transferido. que generalmente coincide con el embarque de los productos a los
clientes, en satisfaccion de sus pedidos. Los otros ingresos se reconocen bajo el
método de devengado segiin los acuerdos correspondientes.

- I
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Notas a los estados financieros consoclidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

3.13

3.14

3.15

3.16

Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucion
en los beneficios econémicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el
registro de un gasto tenga lugar en forma simultdnea al registro del incremento del
pasivo o la reduccidn del activo.

Se reconoce un gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdmicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como
activo.

Costo de deuda

Los costos relacionados con las deudas son reconocidos como gastos en el periodo en
que se incurren.

Arrendamientos operativos y financieros

Operativos
En las operaciones de arrendamientos operativos, la propiedad del bien arrendado y

sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el
arrendador. Cuando el Grupo actia como arrendatario, los gastos del arrendamiento
incluyendo incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador. se cargan linealmente
al estado consolidado de resultados integrales.

Financieros

El Grupo presenta el costo de los activos arrendados en el estado consolidado de
situacion financiera, segin la naturaleza del bien objeto del contrato, v,
simultaneamente. un pasivo por el mismo importe (que sera el menor del valor
razonable del bien arrendado o de la suma de los valores actuales de las cantidades a
pagar al arrendador mas, en su easo, ¢l precio de egjercicio de la opcion de compra).
Estos activos se amortizan con criterios similares a los aplicados al conjunto de los
activos fijos. Los gastos financieros con origen en estos contratos se cargan al estado
consolidado de resultados integrales a lo largo de la vida de los contratos.

Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros consolidados estan
expresados en esta moneda. El balboa. unidad monetaria de la Republica de Panama.
esta a la par y es de libre cambio con el dolar de los Estados Unidos de América. La
Republica de Panamd no emite papel moneda y en su lugar utiliza el délar de los
Estados Unidos de América como moneda de curso legal.

-16-
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Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afno terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

4. Efectivo y depdsitos en bancos

El efectivo y depdsitos en bancos estan integrados de la siguiente manera:

Caja
Cuentas corrientes
Cuenta de ahorro

Total

5.  Cuentas por cobrar, neto

Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:

Cuentas por cobrar - clientes
Menos: provision para posibles cuentas incobrables

Anticipo a proveedores
Otras cuentas por cobrar

2013 2012
101,266 20,077
2,113,045 2,703,261
274,986 85,746
2,489,297 2,809,084
2013 2012
17,309,839 16,269,361
(356,979) (625,523)
16,952,860 15,643,838
7,232,813 5,052,043
2,020,776 916,350
26,206,449 21,612,231

El movimiento de la provision para posibles cuentas incobrables se presenta a continuacion:

Saldo al inicio del afio

Provision del afio
Castigos

Saldo al final del afio

2013 2012
625.523 724,004
128,907 -

(397.451) (98.,481)
356,979 625,523
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Notas a los estados financieros consolidados

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

{En balboas)

6.

La Administracién estima que el saldo de la provisidn es suficiente para cubrir las pérdidas

por cuentas malas.

A continuacion se presenta el analisis de antigiiedad de las cuentas por cobrar:

Menos de 90 dias
90 dias o mas

Total

2013 2012
16,552,321 15,537,977
757,518 731,384
17,309,839 16,269,361

La concentracion de riesgo de crédito en las cuentas por cobrar clientes es limitada, debido a
que la cartera estd integrada por un gran nimero de clientes a nivel nacional.

Inventarios

El inventario esta integrado de la siguiente manera:

Materia prima

Productos terminados
Productos importados
Material de empaque y otros

Total de inventarios

2013 2012
7,537,671 8,774,949
7,173,414 4,731,375
3,534,336 2,570,192
4,364,362 3,783,756
22.609,783 19,860,272
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Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

7.  Propiedad, planta y equipo, neto

La propiedad, planta y equipo se detalla de la siguiente manera:

Saldo al Saldo al
32 Adiciones Retiro /1213
Costo
Terrenos 13,020,494 - - 13,020,494
Maquinaria y equipo de fabrica 23,996,472 21,850,402 (804,288) 45,042,586
Montaje de maquinaria y equipo 12,102,525 {11,888,862) - 213,663
Edificaciones y estructuras 19,104,347 3,676,148 - 22,780,495
Mobiliario y equipo de oficina 533,794 556,947 - 1,090,741
Equipo rodante 9,490,624 1,801,469 (328.249) 10,963,844
Equipo de cémputo y programas 1,198,872 107,945 (11.235) 1,295,582
Equipo de laboratorio 125,160 2429 - 127,589
Equipo y efectos de ventas 1,172,718 (1.172,718) - -
Tarimas 239477 (239.477) - -
Envases de repario 696,782 (696,782) - -
Herramientas 15.451 (15451) - -
Instalaciones 1,057,679 - - 1,057,679
Construcciones €n proceso 6,281,897 (5,768,554) - 513,343
89,036,291 8,213,456 {1,143,772) 96,106,016
De preciacion acumulada

Maquinaria y equipo de fabrica (15,583.252) (4.369,140) 417,343 (19.535.049)
Edificaciones y estructuras {5,399,699) (1.041,467) 99.762 (6,341.404)
Mobiliario y equipo de oficina (121,208) (75,190) - {196.398)
Equipo rodante (5.419,328) (1,612,382 282,617 (6.749,083)
Equipo de cémputo ¥ programas (941,148) (253,442) 152 {1,194 438)
Equipo ¢k laboratorio (89.237) (26,968) - (116,205)
Equipos y efectos de ventas (864.164) 864,164 - -
Tarimas {199.449) 199,449 - -
Envases de repario (641.552) 641,552 - -
Herramientas {9,806) 9,806 - -
Instalaciones (163,346) {87,997 - {251,343
(29,432,188) (5.751,615) 799.874 (34,383.929)

59,604,102 61.722,085

- 19-
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o Saldo al Saldo al
' 3112411 Adiciones Retirp 31/12/12
- Costo
' Terrenos 8,852,808 4,167.686 - 13,020,494
Maquinaria y equipo de fibrica 23,348,129 1,644,937 (996,594) 23906472
Monlaje de maquinaria ¥ equipo 9427328 2,675,197 - 2,102,525
/ Edificaciones y estructuras 13,796,917 5307430 - 19,104 347
I Mobiliaric y equipo de oficina 676,346 229257 (371,809} 533,794
Equipo rodante 8.460.239 2,192 482 (1,162,087 ©.490,624
Equipo de cédmputo ¥ programas 1,356,083 224613 {381,821 1,198 872
i Equipo de laboratorio 122 890 2270 - 125,160
Equipo y efectos de ventas 1,433,161 218015 {478.458) 1.172.718
. Tarimas 302,333 - (62,856) 239,477
‘ Envases de reparto 796,207 - {99,425) 696,782
Herramientas 73.639 7633 {65,821} 15451
Instalaciones 443,590 614,085 - 1.057,679
Construcciones en proceso 5871312 410585 - 6,281 897
' 74,960,982 17,694,193 (3,618,885 89,036,291
Depreciacion acumulada
‘. Maquinaria v equipo de fabrica (14.988.621} {1.588,02 993,393 (15,583,252}
Edihcaciones v estructuras (4.638,045) {861360) 99,762 {5.399.60U)
. Mobiliario y equipe de oficina {(404.134) (88.424) 371350 (121.208)
“ Lquipo rodante {5.480.879) (1,090.769) 1.152.320 (5.419328)
Equipo de eompuio v programas {1.125.65)) (196626) 381,128 (941.148)
Equipo de laboratorio {61.848) {27389 - (89237
Equipos v ctectos de venlus 11216.126} {126.456) 478118 (864 164)
‘ Tarimas (223.612) {38.675) 62,838 {199.440)
Envases dJe reparto (d4R2060) (239.202) Q6RO {64155
Ierramicntas {69,306} {2.968) 62 468 {9.800)
i Instalaciones {111.235} (521111 - { 1633440
1 28.818.566) {4.312.099 3098477 {29432.187)
m 16,142416 50,604.102

Al 31 de diciembre de 2013, el Grupo no presenta activos fuera de uso y el valor bruto de
activos totalmente depreciados ¢s de B/.17.293.997 (2012: B/.14.522.122),
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Notas a los estados financieros consolidados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

El terreno y el edificio incluyen una revaluacion por B/.8,243,278 (2012: B/.8,243,278). El
monto de la revaluacion se reconocié con base en avaluos realizados por tasadores
independientes en los afios 2008 y 2011. El monto de esta revaluacion se acredito a la cuenta

de patrimonio denominada superavit por revaluacidn.

8. Patentes y marcas de fiabrica, neto

Las patentes y marcas de fabrica adquiridas se detallan a continuacion:

2013 2012

Costo de patente y marcas de fabrica - Pascual 19,750,000 19,750,000
Costo de patente y marcas de fabrica - Suprema 5,361,051 5,361,051
Costo de patente y marcas de fabrica - Duréan 76,851,420 76,851,420
Saldo de patente y marcas de fabrica - Bonlac 49,750,120 49,750,120
Amortizacion acumulada (36,604,271) (26,735,201)

115,108,320 124,977,390
El movimiento de la amortizacion acumulada se presenta a continuacion:

2013 2012

Saldo al inicio del afio 26,735,201 16.866.129
Aumentos 9,869,071 9.869.072
Saldo al final del afno 36,604,271 26.735.201




Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

" - ii“'. Iil i_ _— R — II,‘ Ii —y

.

i

-

—

E— -

Adquisicion de patentes y marcas de fabrica - Pascual:

El 20 de febrero de 2004, Grupo Alimenticio Pascual, S. A. y Franquicias Pascual, S. A.,
como vendedores y Dark Oak Holding, Inc. y Productos Alimenticios Pascual, S. A., como
compradores, firmaron un contrato de compra-venta de 100% de las acciones comunes en
circulacion de Productos Alimenticios Pascual, S. A.

Productos Alimenticios Pascual, S. A. pagd a Franquicias Pascual, S. A., la suma de
B/.19,750,000 para adquirir todas las marcas de fabrica, marcas de servicio, denominaciones
comerciales, patentes, secretos industriales y comerciales, modelos de utilidad, modelos y
dibujos industriales, derechos de autor y nombres de dominio, incluyendo cualesquiera
derechos que se tengan sobre solicitudes de registro o renovacion de éstos, asi como todos los
derechos que tenga sobre la marca "Pascual" y todos los demas derechos de propiedad
intelectual que se utiliza en la produccién y comercializacion de sus productos.

Adquisicion de patentes y marcas de fabrica - Suprema:

El 30 de noviembre de 2008, V.G.V. Marketing Ceonsultants, Inc., como vendedor y Productos
Alimenticios Pascual, S. A., como comprador, firmaron un contrato de compra-venta de 100%
de las acciones comunes en circulacién de SAIGASO, S.A. Productos Alimenticios Pascual,
S. A. pago a V.G.V. Marketing Consultants, Inc., la suma de B/. 5,361,051 para adquirir todas
las marcas de fabrica, marcas de servicio, denominaciones comerciales, patentes, secretos
industriales y comerciales, modelos de utilidad, modelos y dibujos industriales, derechos de
autor y nombres de dominio, incluyendo cualesquiera derechos que se tengan sobre
solicitudes de registro o renovacion de €stos, asi como todos los derechos que tenga sobre la
marca "Suprema" y todos los demas derechos de propiedad intelectual que se utiliza en la
produccion v comercializacion de sus productos.

Adquisicidn de patentes y marcas de fabrica - Durdn:

El 17 de junio de 2011, Reagan Assets Ltd., como vendedor y Productos Alimenticios
Pascual, S. A. como comprador, firmaron un contrato de compra-venta de 100% de las
acciones comunes en circulacion de Tirana Investments, S.A. (subsidiaria 100% de Reagan
Assets Ltd.). Por esta transaccion, Productos Alimenticios Pascual, S. A. pagd a Reagan
Assets Ltd.. la suma de B/.76.851,420. EL 9 de agosto de 2011. Productos Alimenticios
Pascual, S.A. y Tirana Investments, S.A. fueron fusionadas, sobreviviendo la primera. De
esta transaccion todas las marcas de fabrica, marcas de servicio, denominaciones comerciales,
patentes, secretos industriales y comerciales, modelos de utilidad, modelos y dibujos
industriales, derechos de autor y nombres de dominio, incluyendo cualesquiera derechos que
se tengan sobre solicitudes de registro o renovacion de éstos, asi como todos los derechos que
tenga sobre la marca "Café Duran y otras listadas en anexo al contrato” y todos los demés
derechos de propiedad intelectual que se utiliza en la produccion y comercializacion de sus
productos pasaron a ser propiedad de Productos Alimenticios Pascual, S.A.

-ﬂ"l-
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Adquisicion de patentes v marcas de fabrica - Bonlac:

Grandeza Holding, S. A., como compradores y Sociedad de Alimentos de Primera, S. A,
como vendedores firmaron un contrato de compra-venta de 100% de las acciones comunes en
circulacion de Sociedad Alimentos de Primera, S. A.

El 6 de septiembre de 2011, Grandeza Holding, S.A. y Sociedad de Alimentos de Primera,
S.A. firmaron contrato de fusidn, subsistiendo Sociedad de Alimentos de Primera, S. A. con la
estructura del capital autorizado del sucesor. El valor de la patente o marca sale de las
eliminaciones entre ambas compafiias en el cual se determina del valor de la compra total, la
porcion correspondiente a marca.

Bonos por pagar

El 10 de enero de 2012, se realizé una emision de bonos corporativos en la Bolsa de Valores
de Panama por B/.120 millones de valor nominal que sustituyd el pasivo financiero de corto y
largo plazo emitidos en una sola serie. La emision fue realizada por las empresas subsidiarias
Productos Alimenticios Pascual, S.A. y Sociedad de Alimentos de Primera. S.A., a razon de
B/.80 millones y B/.40 millones, respectivamente. Los términos y condiciones de ambas
emisiones son similares, por lo cual, se presentan de forma consolidada. mas abajo.

La fecha de vencimiento de los bonos es en [0 afios (en el 2022} y devengardn una tasa de
interés variablc segtin el nivel de endeudamiento deuda financicra neta/ebitda. revisable
trimestralmente. asi;

Deuda - T
Financicra
Neta/ EBITDA Tasa Minimo
Mayora4.0x | Libor3M+3.75% | 4.50%
De 3.0x a 4.0x Libor 3 M + 3.50% 4.50%
De 2.0x a 3.0x Libor 3 M + 3.25% 4.25%
Menor a 2.0x Libor 3 M + 3.00% 3.75%

ra
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Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consclidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

Los abonos a capital se haran de acuerdo a la siguiente estructura de amortizacion, la cual se
presenta de forma anual:

Monto a pagar ]
5 =

0

0
B/.12,000,000
B/.12,000,000
B/.12.000,000
B/.12,000,000
B/.12,000,000
B/.12,000,000
B/.12,000,000
Fecha de vencimiento B/.36,000,000
~ de los bonos

gxoocuoxm.bwm—-g
e

La Emision estd respaldada por el crédito general del Emisor y estd garantizada por un
fideicomiso irrevocable de garantia suscrito con BG Trust, Inc.,, como fiduciario, El
Fideicomiso estd compuesto por los siguientes bienes:

1. Prenda sobre las acciones del Emisor constituida mediante contrato de prenda en
documento privado suscrito por sus respectivos propietarios:

2. Primera hipoteca y anticresis sobre los bienes inmuebles y sus mejoras de propiedad del
Emisor o sus afiliadas:

3. Cesion de las polizas de seguros de las mejoras sobre los bienes inmuebles otorgados en
garantia, emitida por una compaifiia aceptable al Fiduciario y que cubra no menos del
80% del valor de dichas mejoras, de ser aplicables: y

4. Cualesquiera otros bienes o garantias que el Emisor v Sociedad de Alimentos de Primera,
S.A. u otras compaiiias relacionadas aporten al Fideicomiso, en términos aceptables al
Fiduciario.

Esta Emisién no cuenta, ni el Emisor planea solicitar, una calificacion de riesgo de una

organizacion calificadora de riesgo que proporcione al inversionista una opinién actualizada
sobre el riesgo de la Emisién y a la capacidad de repago del Emisor.

234
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Empresa Panamefia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

10. Préstamos por pagar

Productos Alimenticios Pascual, S.A.

El 6 de junio de 2011, la Compaiiia contratd con el Banco General, S.A. una linea de crédito

hasta por la suma de B/.10,000,000 con las siguientes condiciones:

1. Esta linea de crédito tiene un periodo de revisién o vencimiento al 31 de agosto de 2013,
Posterior a la fecha de revisién y vencimiento se convertird en préstamo a largo plazo.

2. Esta linea de crédito sera utilizada para la expansion y modernizacién de la fabrica.

3. Latasa de interés es Libor a 5.00.

11. Arrendamiento financiero por pagar

Un detalle de los pagos minimos futuros se presentan a continuacion:

2013 2012

Afic 2013 - 681,052
Afo 2014 309315 309.315
Afio 2015 127.713 127713
Ao 20106 en adelante 117,743 117,743

554,771 1,235,823
Menos intereses entre 5% y 7% (31,232) (73,280)

523.539 1,162,543
Menos: porcidn corriente (290,268) (647,700)
Porcion no corriente 233,271 514,843




Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

12. Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar proveedores se detallan a continuacion:

2013 2012
= Locales 6,449,002 6,852,410
l Extranjeras 2,927,496 2,667,601
9,376,498 9,520,011

13. Gastos acumulados y otros pasivos por pagar

Los gastos acumulados y otros pasivos por pagar se detallan a continuacion:

i A
v . -

2013 2012

Acreedores varios 2,110,833 3,296,825

i Gastos y costos por pagar 3,779,411 3,064,959
Obligaciones laborales por pagar 1,163,968 1,568,366

's Retenciones y descuentos de ndmina 543,028 1,095,283
Ll Provisiones de gastos por pagar 2,519,837 931,939
2 Impuestos por pagar 896.116 89,350
l' Ingresos para terceros 85,249 20,597
Otros 124,869 109.226

11,223,311 10,176,545

14. Provision para prima de antigiiedad e indemnizacion

-

,m.. .._

El movimiento de la provision para prima de antigiiedad e indemnizacion se presenta a
continuacion:

2013 2012
i Saldo al inicio del afio 1,361,515 1.672,172
Aumentos del aflo 1318172 554.719
Cargos contra la reserva {525.128) (865.376)
Saldo al final del afio 2,151.559 1.361.515




Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidadoes
Por el aito terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

15.

16,

17.

Capital en acciones

Autorizadas 12.000,000,000 de acciones comunes, de una misma clase, con un valor nominal
de B/0.0l cada una. Emitidas y en circulacion 11,852,031.356 para un total de
B/.118.520.312. Monto neto luego de eliminaciones B/.71,332,037.

Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con paries relacionadas se detallan a continuacién:

2013 2012
iransacciones:

Compensacidn a ejecutivos claves 1,320,276 1,206,275

Impuesto sobre la renta

ILas declaraciones del impuesto sobre la renta de ta Compaiiia estdn sujetas a revision por
parte dc las autoridades fiscales por los tres Gltinos afios, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013, de acuerdo a repulaciones fiscales vigentes.

El pasto de impuesto sobre la renta se presenta a continuacién:

2013 2012
Impuesto sobre la renta corriente 608,761 35169
Impuesto sobre fa renta diferide (539.056) 947.559
Total del impuesto sobre la renta 69,705 982.728

A continuacion, las diferencias temporales que originan el impuesto sobre fa renta diferido
pasivo:

20113 2012
Impuesto sobre Ia renta diferido pasivo:
Superavit por revaluacion de terreng 216,143 216,143
Amaortizacion de patentes v marcas de fabrica 500,000 1.039.036
716,143 1.235.19¢

(=)
-1



Empresa Panamefa de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
{En balboas)

La conciliaciéon de la utilidad financiera y el gasto de impuesto sobre la renta son como sigue:

2013 2012

Utilidad financiera 1,347,262 1,159,450
Mas: pérdidas en subsidiarias 3,158,207 2,072,297
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 4,505,469 3,231,747
{mpuesto sobre la renta considerando la tasa

efectiva del 25% 1,126,368 807,937
Costos y gastos exentos v/o no deducibles 9,455 -
Ingresos no gravables (527,062) (772,768)
Impuesto sobre la renta corriente 608,761 35,169

Mediante Resolucion No. 201-9594 del 13 de septiembre de 2011 (Sociedad de Alimentos de
Primera, S.A.} y Resolucion No. 201-10855 del 18 de octubre de 2011 (Productos
Alimenticios Pascual, S.A.), la Autoridad Nacional de Ingresos Pablicos (antes Direccidn
General de [ngresos) acepto la solicitud de no aplicacién del calculo alterno de impuesto sobre
la renta (CAIR) y concedié autorizacion para que las Compaiiias del Grupo determinen su
impuesto sobre la renta utilizando el Método Tradictonal para el periodo fiscal 2010 y hasta
por los tres periodos fiscales subsiguientes: 2011, 2012 y 2013,

A la fecha de aprobacion de los estados financieros consolidados. el Grupo no ha presentado
las declaraciones de rentas al 31 de diciembre de 2013 ante las autoridades fiscales. Sin
embargo. la Administracion ha realizado una estimacion exhaustiva dc gasto de impuesto
sobre ta renta v no anticipa cambios significativos en la estimacion realizada.
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Empresa Panamefa de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

18.

Con fecha 29 de agosto de 2012, entrd a regir la Ley N° 52, que reforma las normas relativas
a Precios de Transferencia, régimen de precios orientado a regular con fines tributarios las
transacciones que se realizan entre partes relacionadas, de manera que las contraprestaciones
entre ellas sean similares a las que se realizan entre partes independientes. De acuerdo a
dichas normas los contribuyentes que realicen operaciones con partes relacionadas que tengan
efectos sobre los ingresos, costos o deducciones en la determinacion de la base imponible,
para fines del impuesto sobre la renta, del periodo fiscal en el que se declare o lleve a cabo la
operacion, deben preparar anualmente un informe de las operaciones realizadas dentro de los
seis meses siguientes a la terminacion del periodo fiscal correspondiente (Forma 930). Dichas
operaciones deben someterse a un estudio a efectos de establecer que cumplen con el supuesto
contemplado en la Ley.

A la fecha de estos estados financieros consolidados las empresas se encuentran en proceso

de completar dicho andlisis; sin embargo la Administracién no se espera que el mismo tenga
un impacto importante en la estimacion del impuesto sobre la renta del periodo.

Gastos de personal, ventas, generales y administrativos

Gastos de personal

2013 2012

Salarios 17,164,427 14,057,206
Prestaciones laborales 2,397.211 2,435,474
Gastos de representacion 752,195 558,408
Vacaciones 1.499 836 1,515,349
Bonificaciones 1.138.919 1,771.639
Comisiones 958.619 625.257
Otros 2.730,361 1,625,607

26,641,568 22.589.000
Costo de ventas 0,629,619 8.695919
Gastos de personal 17,011,949 13,893,081

.29 .

26,641,568

22,589.000




Empresa Panameia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
{En balboas)
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Gastos de ventas, generales vy administrativos

2013 2012

' Servicios profesionales 1,564,285 2,025,387
Impuestos 449,336 496,837

Seguros 795,308 404,711

i Reparacion y mantenimiento 1,198,831 1,021,078
Gastos de publicidad 5,042,576 4,114,568

Vipgilancia 1,013,999 1,038,236

i Arrendamientos 1,004,677 893,852
Energia eléctrica 943,479 824.661

Teléfonos y comunicaciones 314,909 332,685

i Materiales y suministros 488,354 322,794
Viajes y viaticos 465,748 500,947

. Gastos de exportacion 81.707 107,998
I Gastos de combustible y repuestos [.829.523 2.088,477
(Gastos de cuentas malas 148,293 140,875

Destruccion de inventario 1,320,972 1,532,640

' Contribuciones y afiliacioncs 15.265 23,632
‘ Otros 1.600.932 2.903,938
I 18.278.194 18,773,266

19.  Régimen de incentivos industriales

Productos Alimenticios Pascual, S.A.

Mediante fa Resolucion No. 36 det 21 de Scpttembre del 2009, el Ministerio de Comercio ¢
Industrias. Dircecion de Registro Oficiat de ta Industria Nacional aprobo extender el término
de vigencia en el Registro Oficial de la Industria Nacional de la socicdad Productos
Alimenticios Pascual. S.A L bhasta el 31 de diciembre del 20135, Este registro oficial permite a
la empresa acogerse a los beneficios de ineentivos fiscales que otorgaba la ey No. 3 de
Marzo de 1986. Alpunas de las cldusulas de mayor importancia a que tienc beneficio la
empresa s¢ presentan a continuacion:

0
|
X
|

a) Exoneracion total (100%). durante los primeros cinco (5) afios de impuestos y
gravimenes de introduccion. sobre materias primas, cualesquiera otros productos e
insumos, repuestos de maquinarias v equipos. envases y empaques requeridos cn el
proceso de elaboracion. A parln del sexto afio, se pagara Gnicamente un impucsto de
importacton de tres por ciento {3%) del valor CIF.
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Empresa Panamena de Alimentos, S. A, y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En baiboas)

b) Exoneracién del impuesto sobre la renta sobre las utilidades netas reinvertidas para la
expansidn de su capacidad de produccidn o para producir articulos nuevos, en la parte
que esa reinversion sea superior al veinte por ciento (20%) de renta gravable en el
gjercicio fiscal que se trate.

¢) Répimen especial de arrastre de pérdidas por los tres afios posteriores al afio que se
produjeron, para efectos del pago del impuesto sobre la renta.

d) Exoneracion del impuesto sobre la renta sobre ganancias provenientes de la exportacion.

Para el ano 2010, sc reclasificaron las utilidades reinvertidas que mantenia la empresa por
valor de B/.1,425,000, transfiriéndolas a utilidades disponibles acumuladas ya que en la
actualidad todos los equipos que se consideraron para acogerse a este incentivo se terminaron
de depreciar en su totalidad y la ley determinaba que cuando esto ocurria se deberia hacer la
reclasificacion.

Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.,

Mediante Registro Oficial de la Industria Nacional del 30 de septiembre de 1994, la Compaiiia
se acogio al réginien de incentivos para el fomento y desarrollo de la industria nacional y de
las exportaciones, previsto en la l.ey 3 del 20 de marzo de 1986. La inscripcion de la
Compafiia en el Registro Oficial de la Industria Nacional tiene una duracion de diez afios. la
cual vencia en septicmbre de 2004; sin embargo, la Compaiiia ha obtenido dos extensiones de
este plazo, bajo los mismos parametros por parte del Ministerio de Comercio e Industrias, la
primera con fecha de vencimiento et 2 de mayo de 2010 y la tramitada en el afio 2009, la cual
fuc acogida mediante Resolucion del 11 de noviemnbre de 2009 y otorga una extension hasta ¢l
31 de diciembre de 2013,

Hasta la fecha indicada. 1a Compandia goza. cntre otros. de los siguientes ineentivos tiscales:

e Pago del 3% dei valor CIF de impuestos de importacion sobre maquinaria. cquipo. partes y
accesorios. materia prima. productos semi-elaborados. envases. combustible v lubricantes.
que cntren ¢n la composicion y proceso de elaboracion de sus productos.

» [xoneracidn del impuesto sobre la renta de las gananeias provenientes de las exportaciones
de sus productos y sobre las utilidades netas reinvertidas para la expansion de la capacidad
de la planta o para producir articulos nuevos, en la medida en que esa reinversién sea
superior al veinte por ciento (20%) de la renta gravable en el ejercicio fiscal de que se trate.

s Régimen especial de arrastre de pérdidas para efectos del pago del impuesto sobre la renta.
las pérdidas sufridas durante cualquier aiiv de operacidn. dentro de la vigencia del
Registro Oficial. podran deducirse de la renta gravable en los tres afios inmediatamente
posteriores al ato en que se produjeron.



-- -“ -.—

-l an .

= - .

i |

Empresa Panamefa de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

20.

Planes de la Administracién para Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.

La operacion consolidé durante €l 2013 las inversiones realizadas en la planta de produccidn,
los cuales estuvieron en fase de estabilizacidn durante el afio, por tal motivo estos proyectos
comenzaron a generar resultados positivos en el segundo semestre del afio teniendo el primer
semestre como un periodo de ajuste, especialmente por el arranque de la planta de productos
UHT, el equipo de limpieza CIP con impactos importantes en produccion y el cambic del
sistema de informacion a SAP con impactos generalizados en las operaciones de ventas y
logisticas mientras se pasaba la curva de aprendizaje y modificaciones y reemplazos en la
flota de vehiculo.

En el afio 2013 se termina una fase de inversiones que comenzd en 2011 y buscaba realizar
una actualizacién general de activos tangibles e intangibles que le permitieran prepararse
competitivamente para el futuro, estas fuertes inversiones han afectado los resultados en dos
vias, el incremento de costos de operacidn de manera temporal y pérdidas temporales de
eficiencia, lo cual como ba sido referenciado invirti6 su tendencia al finalizar el 2013.

El Ebitda, entendido como el potencial de generacion de caja estuvo por encima del 5% sobre
las ventas y con mas de 2.6 millones de dolares al afio, lo cual esta dentro de los rangos
esperados en la medida que si bien existen pérdidas netas financieras el negocio no ve
comprometida su viabilidad en el futuro, para el 2014 los niveles de utilizacion de la planta
UHT continuaran creciendo e igualmente su trabajo eficiente, las operaciones logisticas y de
ventas estaran capturando el mejor uso de la informacion aumentando la penetracion en los
canales convencionales y el nuevo equipo de transporte permitira la disminucion de los costos
de mantenimiento de equipo rodante: se mantendran los programas de fomento al productor
lechero para conservar los altos estdndares de calidad que es la bandera de la marca y
permiten ganar su posicionamicento y aceptacion en el mercado.

Estas tendencias y expectativas han sido claramente confirmadas al comienzo del afio 2014
con crecimientos superiores a 10% en ingresos frente a los mismos meses del afio anterior, lo
cual se espera continua en mejoria durante los demas meses del afio, especialmente el primer
semestre.
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Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2013
(En balboas)

21.

Valor razonable de instrumentos financieros

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera requieren que todas las Compaiiias
revelen informacion sobre el valor razonable de los instrumentos financieros para los cuales
sea practico estimar su valor, aunque estos instrumentos financieros estén o no reconocidos en
el estado consolidado de situacién financiera. El valor razonable es ¢l monto al cual un
instrumento financiero podria ser intercambiado en una transaccion corriente entre las partes
interesadas, que no sea una venta obligada o liquidacién. Este valor queda mejor evidenciado
por el valor de mercado cotizable, si tal mercado existiese.

Valor razonable de los activos v pasivos financieros de la Compafiia que no se presentan a
valor razonable en forma constante (pero se requieren revelaciones del valor razonable)

Excepto por lo que se detalla en la siguiente tabla, la Administracion considera que los
valores en libros de los activos y pasivos financieros reconocidos al costo amortizado en los
estados financieros, se aproxima a su valor razonable.

2013
Valor en Valor
libros razonable

Activos financieros

Efectivo y depdsitos en bancos 2,489,297 2,489,297
Pasivos financieros

Préstamos por pagar 1.532.438 1,532,438

Bonos por pagar 120,000,000 111,328,573

Total de pasivos financieros 121.532.438 112.861,011

[La Administracion considera que el valor en libros del efectivo y depositos en bancos y los
préstamos por pagar se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo.
Cambios en los criterios pueden afectar las estimaciones.

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las téenicas de valuacion en base a si la informacion
incluida a esas técnicas de valuacidon son observables o no observables. La informacion
observable refleja datos del mercado obtenidos de fuentes independientes; la informacion no
observable refleja los supuestos de mercado de la Compaiiia. Estos dos tipos de informacion
han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

e Nivel | - Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la entidad pueda acceder en la fecha de la medicion.
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22.

e Nivel 2 - Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el
Nivel 1 que son observables para activos o pasivos directa o indirectamente idénticos o
similares en mercados que no son activos.

e Nivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el activo o pasivo.

Jerarquia del valor razonable
31 de diciembre de 2013

Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Activos
Efectivo y depdsitos en bancos 2,489,297 - 2,489,297 5
Pasivos
Préstamos por pagar 1,532,438 B - 1,532,438
Bonos por pagar 111,328,573 - - 111,328,573
Total de pasivos financieros 112,861,011 - - 112,861,011

El valor razonable de los activos y pasivos financieros incluidos en el Nivel 2 y Nivel 3,
mostrados arriba ha sido determinado con los modelos de precios generalmente aceptados,
basados en el analisis de los flujos de caja descontados, donde ¢l dato de entrada mas
significativo lo constituye la tasa de descuento que refleja el riesgo de crédito de la
contraparte.

Administracién de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un activo en una entidad y un
pasivo financiero de instrumento de capital en otra entidad. Las actividades del Grupo se
relacionan principalmente con el uso de instrumentos financieros y, como tal, el estado
consolidado de situacidn financiera se compone principalmente de instrumentos financieros.

Factores de riesgos financieros
Las actividades del Grupo lo exponen a una variedad de riesgos financieros tales como: riesgo
de crédito, riesgo de mercado y riesgo de liquidez y financiamiento. El programa global de

administracion de riesgos del Grupo se enfoca en lo impredecible de los mercados financieros
y busca minimizar los posibles efectos adversos en su gestion financiera.

A e
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Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
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La administracion de riesgos es realizada por la Administracion siguiendo las politicas
aprobadas por la Junta Directiva basada en la presentacién de estados financieros
consolidados administrativos de corte mensual, asi como estudios propios de la situacion del
entorno macro econémico mundial, regional y nacional con posible impacto.

1. Riesgo de crédito - Para mitigar el riesgo de crédito, se mantiene un sistema de¢ ventas de
contado para las rutas de auto venta y para las ventas realizadas en pre venta las politicas
de administracién de riesgo establecen limites por deudor, los cuales son revisados
mensualmente en su rotacién y morosidad.

A la fecha del estado consolidado de situacién f[inanciera no existen concentraciones
significativas de crédito en las cuentas por cobrar clientes. En cuanto al efectivo en
bancos, los fondos estin depositados en instituciones de prestigio nacional e
tnternacional, lo cual da una seguridad intrinseca de su recuperacion.

o]

Riesgo de mercado - El Grupo no ha tenido transacciones significativas que la expongan
al riesgo de mercado durante el periodo. Tampoco cuenta con instrumentos financieros o
valores de capital que la expongan al riesgo de mercado, ni mantiene activos importantes
que generen ingresos por intereses, por lo tanto. sus flujos de caja operativos son
independientes de los cambios en las tasas de interés del mercado.

3. Riesgo de liquidez v financiamiento - La Administracion del Grupo monitorea el riesgo
de liquidez a través de una planeacion de los futuros flujos de efectivo para asepurar el
cumplimiento de los compromisos. El monitoreo consiste en la preparacion de un reporte
proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos programados, el cual es
revisado semanal y mensualmente. Para proyectar los flujos de efectivos esperados el
Grupo considera la fecha de cobro de sus instrumentos financieros y los desembolsos
programados basado en la fecha de vencimiento de las obligaciones.

Administracién del riesgo de capital

Los objetivos principales del Grupo al administrar el capital son mantener su capacidad de
continuar como un negocio en marcha para generar retornos al accionista, asi como mantener
una estructura de capital dptima que reduzca los costos de obtencién de capital. Para
mantener una estructura de capital optima, sc toman en consideracion factores tales como:
monto de dividendos a pagar. retorno de capital al accionista o emision de aeciones,

Ll Grupo mantiene proyvecciones para el capital de trabajo requerido para mantener la
eperacion v preparar proyecciones anuales especialmente para los inventarios de materia
prima.
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Notas a los estados financieros consolidados
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23.

Segmentos de operacion

Ingresos
Ventas netas

Castos y gastos
Costo de ventas
Gastos de personal
Gastos de ventas, generales y administrativos
Depreciacion y amortizacion
Amortizacion de patentes y marcas de fabrica
Total de costos y gastos

Utilidad en operaciones

Otros ingresos (egresos)
Ingresos por intereses
Gastos de intereses
Otros ingresos
Otros egresos
Total de otros egresos, ingresos neto

Utitidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta
Menos: Impuesto sobre la renta

Utilidad {pérdida) neta
Utilidades no distribuidas al inicio del ailo

Utilidades no distribuidas (déficit acumulado) al final del afo

Actives por segmento
Pasivos por segmento

Patrimonio por segmento

Total consolidado

Consumo masivo

Consumo masivo

2013 seco preservado
149,083,704 103,868,493 45,215,211
91,319,442 64.480.1 14 26,839,328
17,011,949 8.742.600 8,269,349
18.278,194 11,214,540 7,063,654
5,651,853 2,812,974 2,838,879
9,869,071 7.381,565 2,487,506
142,130,509 94,631,793 47,498,716
6,953,195 9,236,700 (2,283.505)
99,171 55,883 43,288
(5.682,344) (3.807.519) {1.874,825)
292 938 202,938 -
{315,698) - (315,698)
{5.605,933) {3,458,098) {2.147,235)
1,347,262 5,778,002 {(4.430,740)
69,705 69,703 -
1,277,557 5.708.297 {4,430.740)
11,541,844 11,255,285 286,559
12,819,401 16,963,582 (4,144,181
236.681.2706 155,500.188 81.181,088
144,999 949 96.656.434 48.343.515
91.681.327 93,139,538 (1.458,211}
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Empresa Panameia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2013
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{En balboas)
Total consolidado  Consumo masive  Consumo masivo
2012 seco preservado

Ingresos

Ventas netas 141,567,793 96,115,812 45,451,981
Costos y gastos

Costo de ventas 87.165,149 60,307,160 26,857,989

Gastos de personal 13,893,081 6,201,158 7,691,923

Gasios de ventas, generales y administrativos 18,773,266 11,011,586 7,761,680

Depreciacion y amortizacion 4,212,337 1,539,000 2,673.337

Amortizacion de patentes y marcas de fabrica 9.869,072 7,381,566 2,487,506
Total de costos vy gastos 133,912,905 86,440.470 47,472,435
Utilidad en aperaciones 7,654,888 9,675.342 (2,020,454)
Otros ingresos (egresos)

Ingresos por intereses 184.897 134,388 50,509

Gastos de intereses {6,072,394) {4,114,012) (1,958.382)

Otros ingresos 1,575,023 1,398,245 176,778

Otros egresos {2,182,964) (1,881,453) (301,511)
Total de otros egresos, ingresos neto (6,495.438) (4,462,832) {2,032,606}
Pérdida antes del impuesto sobre la renta 1.159,450 5.212.510 {4,053,060)
Menos: Impuesto sobre la renta 982,728 1,074,225 (91.497)
Pérdida neta 176,722 4,138.285 (3,961.563)
Utilidades no distribuidas al inicio del afo 11,365,122 9,090,762 2,274,360
Utilidades no distribuidas al fina! del afio 11.541,844 13,229,047 {1,687.203)
Activos por segmento 236,143,669 158.671,929 77,471,760
Pasivos por segmento 145,546,446 97,830,974 47,695,472
Patrimonio por segmento 90,597,243 88,896,275 1,700,968

l.a Compaiiia considera todo su portafolio de productos dos grandes segmentos: consumo

masivo seco y consumo masivo preservado.
comprende los negocios de galletas dulces y saladas, caramelos y café.

El segmento de consumo masivo seco
Por su parte, el

preservado comprende los negocios de leche, vogures y bebidas. Esta segmentacion se basa
en que estos son los canales utilizados de distribucion y para llegar a los consumidores.

L.a Administracion no prepara informacion desagregada por categorias de productos, canales
de distribucion, zonas geograficas; el seguimiento se hace al nivel del cumplimiento de las

ventas frente a los presupuestos y los histéricos.

Los medios de produccion y de distribucion y el capital financiero son tnicos e indivisibles
para las operaciones en toda la amplitud del portafolio.

By S
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Empresa Panameiia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias

Informacion de consolidacidn del estado de situacién financiera
31 de diciembre de 2013

Anexo [

(En balboas) \
Empresa Productos Sociedad de
Ajustes y Panameda de Alimenticios Alimentos de Almacén [deal,
Total consolidado eliminaciones Sub-totak Alimentos, S.A. Pascual, S.A. Primera, S.A. S.A.
Activos
Activos corrientes:
Efectivo v depdsitos en bancos 2489297 - 2,489,297 - 1,676,046 500,471 312,780
Cuentas por cobrar, ceto 26,206,449 - 26,206,449 - 18,528 872 7,637,388 40,189
[nventarios 22,609,783 - 22,609,783 - 16,606,129 3,733,509 270,145
Cuentas por cobrar - paries relacionadas . (71,940,902) 71,940,902 55,417,520 8,247,768 7,871,175 404,439
(Gastos e impuestos pagados por anticipado 3,339 640 - 3,339,640 - 517,509 2237901 384,230
Total de activas corrientes 54,645,169 {71,540,902) 126,586,071 55,417,520 45,576,324 23,980,444 1,611,783
Activos no corrientes:
Propiedad, planta y equipo, neto 61,722,085 - 61,722,085 - 42,393,159 19,271,037 57,889
Patentes y marcas de fabrica, neto 115,108,320 - 185,108,320 - 71,438,770 43,669,550 -
Inventario de piezas y repuestos, neto 2,440,953 - 2,440,953 - 1,203,668 1,237,285 -
Cuentas por cobrar - partes relacionadas - (15,347,255 £5,347,255 - 15,347,255 - -
Inversion en acciones - (63,624,000) 63,624,000 63,624,000 - - -
Fondo de cesantia 2,603,302 - 2,603,302 - 1,772,838 830,464 -
Otros activos 161,447 - 161,447 - 76,342 63,483 21,622
Total de activos no corrientes 182,036,107 (78,971,255) 261,007,362 63,624,000 132,232,032 65,071,819 79,511
Total de activos 236,681,276 {150,912,157) 387,593,433 119,041,520 177,808,356 89,052,263 1,691,294

(Continiay



Empresa Panamefia de Alimeatos, S.A. y Subsidiarias

Informacién de consolidacién del estado de situacion financiera

31 de diciembre de 2013
(En balboas)

Anexo 1

Pasivos y patrimonio
Pasivos:
Pasivos corrientes:
Préstamoes por pagar
Arrendamiento financiero por pagar
Cuentas por pagar - proveedores
Gastos acumuiados y otros pasivos por pagar
Cuentas por pagar - partes relacionadas

Total de pastvos corrientes

Pasivos no comientes:
Bonos por pagar
Amendamiento financiere por pagar
Impuesto sobre la renta diferido
Cuentas por pagar - partes relacionadas
Provision para prima de antigiiedad ¢ indemnizacioén

Total de pasivos no ¢orrientes
Total de pasivos

Patrimonio:
Capital en acciones
Utilidades retenidas (déficit acumulado)
Superavit por revaluacion
Impuesto complementario

Total de patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

V¢ase [nforme de los Auditores Independientes.

Empresa Producies Sociedad de

Ajustes ¥ Panamefia de Alimenticios Alimentos de Almacén Ideal,

Total consolidade eliminaciones Sub-total Alimentos, S.A, Pascusal, 5.A. Primera, S.A. S.A,
1,008,899 - 1,008,899 - 1,008,899 - -
290,268 - 290,268 - - 260,268 -
9,376,498 - 9,376,498 - 6,020,682 3,293,919 61,897
11,223,311 o o- 11,223,311 4,686 7,203,577 3,690,603 324,445
- (15,382,476) 15,382,476 - 7,691,238 7,691,238 -
21,898,976 (15,382,476) 37,281,452 4,686 21,924,396 14,966,028 386,342
120,000,800 - 120,000,000 - 80,000,000 40,000,000 -
233,274 - 233271 - - 233,271 -
716,143 - 716,143 - 500,000 216,143 -
- (71,905,681) 71,905,681 516,522 45,897,033 24,311,721 1,180,405
2,151,559 - 2,151,559 B 1,520,693 619,311 11,555
123,100,973 {71,905,681) 195,006,654 516,322 127,917,726 65,380,446 1,191 960
144,999,949 (87,288,157) 232,288,106 521,208 149,842,122 80,346,474 1,578,302
71,332,037 {63,624,000) 134,956,037 118,520,312 6211,725 10,164,000 60,000
12,819,401 - 12,819,401 - 15,638,057 12,871,648} 52,992
8,143,516 - 8,143,516 - 6,558 466 1,585,050 -
(613,627} - (613,627) - {442,014) (171,613) -
91,681,327 {63,624,000) 155,305,327 118,520,312 27,966,234 8,705.789 112,992
236,681,276 ~ {150,912,15T) 387,593,433 119,041,520 177,808,356 89,052,263 1,691,294
(Concluye)




Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias

I ormacién de consolidacién del estado de ganancias o pérdidas y utilidades retenidas

Por el afto terminado el 31 de diciembre de 2013

Anexo 1

{1 balboas) N
Empresa Productos Sociedad de
Ajustes y Panameia de Alimenticios Alimentos de Almacén Ideal,
Total consolidado eliminaciones Sub-total Alimentos, S.A. Pascual, S.A. Primera, S.A. S.A.

I resos:

Ventas netas 149,083 704 (4,502,172) 153,585,876 - 101,235,156 49,099,346 3,251,314
T al de ingresos 149,083,704 {4,502,172) 153,585 876 - 101,235,156 19,099,346 3,251,374
C~3tos y gastos: _

Costo de ventas 91,319,442 (4,502,172) 95,821,614 - 63,263,288 30,723,463 1,834,863

Gastos de personal 17,011,949 - 17,011,949 - 8,051,160 8,269,349 691,440

Gastos de ventas, generales y administrativos 18,278,194 - 18,278,194 - 10,527,980 7,063,654 686,560

Depreciacidn y amortizacion 5,651,853 - 5,651,853 - 2,801,850 2,838,879 11,124

Amortizacién de patentes y marcas de fabrica 9,869,071 - 9,869,071 - 7,381,565 2,487,506 -
T .l de costos y gastos 142,130,509 (4,502,172) 146,632 681 - 92,025,843 51,382,851 3,223,987
( lidad {pérdida) en operaciones 6,953,195 - 6,953,195 - 9,209,313 (2,283,505) 27,387
Otros ingresos {egresos)

Ingresos por intereses 99,171 - 99,171 - 55,883 43,288 -

Gastos de intereses (5,682,344) - (5,682,344} - (3,807,519) {1,874,825) -

Otros ingresos 292,938 (2,230,040) 2,522,978 - 474,251 2,048,073 654

Otros egresos {315,698) 2,230,040 (2,545,738) - (1,437,269) (1,091,238 (17,231
T-al de otros egresos, neto (5,605,933) - {5,605,933) - (4,714,654} (874,702) {16,577
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta 1,347,262 - 1,347 262 - 4,494,659 (3,158.207) 10,810
t :nos: Impuesto sobre la renta 69,705 - 69,705 - 67,002 - 2,703
U lidad (pérdida) neta 1,277,557 - 1,277,557 - 4,427,657 (3,158,207 8,107
Utitidades retenidas (déficit acumulado) al inicio del afio 11,541,844 - 11,541,844 - 11,210,400 286,559 44 885
Uttidades retenidas al final de} afo 12,819,401 - 12,819,401 - 15,638,057 (2,871,648) 52,992

* ase [nforme de los Auditores Independientes.



