


















































































REPUBLICA DE PANAMA 
PAPEL NOTARIAL REPUBliCA de 

T I MI31'lE 
PANA MA• 
N...4. C IONA L 4' 

= 8. o o . 
: 20.2.15 
" 

1. significativo en la ejecución de los controles internos de PRODUCTOS 

2. ALIMENTICIOS PASCUAL, S.A. - -------------------------------------------------

3. f . Que cada uno de los firmantes ha relevado a los auditores externos la 

4. existencia o no de cambios significativos en l os controles internos de 

5. PRODUCTOS ALIMENTICIOS PASCUAL, S.A., o cualesquiera otros factores que 

6. puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la 

7. fecha de su evaluación, incluyendo la formulación de acciones correctivas con 

8. respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa .---

9. Esta declaración la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del 

10. Mercado de Valores de la República de Panamá .------ ---------------- - - --------

11. ***** ==================================== 

12. LEIDA como le fue la misma en presencia de los testigos instrumentales , 

13. JACmro HIDAI.GJ FIGUEROA, con cédula de identidad personal númer o dos-

14. sesenta y cuatro- seiscientos cincuenta y seis (2- 64-656) , y SELIDETH DE 

15. LEaN, con cédula de identidad personal número seis- cincuenta y nueve- ciento 

16. cuarenta y siete (6- 59-147) , ambos panameños, mayores de edad y vecinos de 

17. esta ciudad, a quienes conozco y son hábiles para ejercer el cargo, la 

18. encontró conforme, le impartió su aprobación y la firma para constancia , 

20. 

21. 

22. 

23. 

24. 

25. 

26. 

27. 

28. 

29. 

30. 

JUAN 

JACmi'O HIDAI.GJ FI.l>U"-t<<...ll\.._ 

;:;) :.,.; () ¿.() 

Tesorero 

y Financiero 



Empresa Panameña de Alimientos, S.A. y Subsidiarias 

Cálculo del Ebitda y Covenants Financie ros 
AJ 31 de Diciembre de 2014 
(En balboas) 

1- Cálculo del Ebitda 

Utilidad Neta 
+Intereses 
+ lmpueslos 
+ Depreciaciones 
+Amortizacio nes 
+ Provisión prima antigüedad 
+ Provisión posibles cuenta incobrables 

EBITDA ANUAI..IZADO 2014 

2- Deuda Financiera Neta 

Bonos por pagar 
Préstamos por pagar 
Arrendamiento Financiero por pagar 

Total Obligaciones Financieras 
Disponible 
DEUDA FINANCIERA NETA 

3- Coveoants 

Deuda Financiera Neta/Ebitda 
Deuda Financiera Neta 
Ebitda anua lizado 

Deuda Fina ncie ra Neta/Ebitda 

Exigido máximo 

Cobertura del Servicio d e la de uda 
Bonos por pagar 
Tasa de interes 

Intereses pagados (a nualizad os) 
Amortizaciones pagadas 
Servicio d e la d euda 
Ebilda anualizado 
Servicio de la deuda/Ebitda 

Exigido Mínimo 

Die 2014. 

1,997,564 
5,597,143 
1,136,355 
6,264,399 
8.413,25'1 

703,197 
l,t112,626 

25,524,538 

120,000,000 
11,867 

206,606 
1 20,218,4 73 

8,953,991 
111,264,482 

111,264,482 
25,524,538 

4.36 

4.75 

CUMPLE 

120,000,000 
4.SO'X• 

5,597,143 

5,597,143 

25,524,538 
4.56 

l. SO 

CUMPLE 



t/sGT BG Trust, 
In c. 

14 de Enero de 2015 

Señores 

15(302-04)022-19 

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 
Ciudad.-

REF.~ FIDEICOMISO DE GARANTÍA DE LAS EMISIONES PÚBLICAS DE PRODUCTOS 
ALIMENTlCIOS PASCUAL, S.A. Y SOCIEDAD DE ALIMENTOS DE PRIMERA, S.A. 

Estimados señores: 

En nuestra condición de Fiduciario del Fideicomiso de Garantía de la emisión pública 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, S.A. por este medio certificamos que al 31 de 
diciembre de 2014, formaban parte del mencionado fideicomiso los siguientes bienes y garantías: 

1. Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fiduciario hasta la suma de Ciento Veinte 
Millones de Dólares (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 Públíca No.7867 de 27 de septiembre de 2011 , adicionada mediante 
Escritura Pública 9305 del 9 de noviembre de 2011 , inscrita a Ficha 523686, Documento 
2075225 de la Sección Hipotecas del Registro Público. 

2. Hipoteca de Bien Mueble a favor del Fiduciario hasta la suma de Diez. Millones Ciento 
Treinta y Un Mil Novecientos Sesenta y Cuatro Dólares con Cuarenta y Cinco Centavos 
(US$10,131,964.45), sobre todas las maquinarias y equipos, propiedad del 
Fideicomitente, según se detallan en la Escritura Pública 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 ProdJCtos Alimenticios Pascual, S.A. y 
Ocl1o 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 Panamá, representadas por los certificados de acciones No. 93 y NoA6 
respectivamente, ambos fechados el 23 de septiembre de 2011 y cuyos originales 
reposan en la custodia del Fiduciario. 

4. Cesión de las pólizas de seguros sobre los inmuebles hipotecados. 

Quedamos a su disposición para atenderle en caso de requerir alguna información adicional o 
aclaración sobre lo anterior. 

Atentamente, 

SP/W/hm 

Valerie Voloj 
Gerente 



Deloitte. 

Empresa Panameña de Alimentos, S.A. 
y Subsidiarias 

(Entidad 100% subsidiaria de Dar!< Oak Holdings) 

Estados financieros consolidados por el año terminado el 31 
de diciembre de 2014 e Informe de los Auditores 
Independientes del 23 de marzo de 2015 

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de 
que su contenido será puesto a disposición del público 
inversionista y del público en general. 

A member firm of 
Deloitte Touche Tohmatsu 








 





Deloitte 
INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 

Señores 
Accionista y Junta Directiva de 
Empresa Panameña de Alimentos, S.A. 

Deloitte, lnc. 
Contadores Públicos Autorizados 
Apartado 0816-01558 
Panamá, Rep. de Panamá 

Hem~s .au.ditado los estados financieros consolidados adjuntos de Empresa Panameña de Alimentos, S.A. y 
Subs1d1anas que comprenden el estado consolidado de situación financiera al 31 de diciembre de 2014, y el 
estado consolidado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral, estado consolidado de cambios en el 
patrimon!o, Y el estado consolidado de flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, así como un resumen 
de las pnncipales políticas contables y otra información explicativa. 

Responsabilidad de la Administración por los Estados Financieros Consolidados 

La Administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados financieros 
consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera, y por el control interno, 
tal como la Administración determine sea necesario para permitir la preparación 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 opinión sobre estos estados financieros consolidados basada 
en nuestra auditoría. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas Internac ionales de Auditoría. 
Estas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que planifiquemos y realicemos la audito:ría 
con el propósito de obtener un razonable grado de seguridad de que los estados financieros consolidados no 
incluyen errores significativos. 

Una auditarla comprende aplicar procedimientos para obtener evidencias sobre los montos y las revelaciones 
expuestas en los estados financieros consolidados. Los procedimientos sel1eccíonados dependen del juicio del 
auditor, incluyendo su evaluación del riesgo de que los estados financieros consolidados incluyan erro res 
significativos originados por fraudes o errores. Al realizar esta evaluación de riesgo, el auditor considera el 
control interno relevante sobre la preparación y presentación razonable de los estados financieros consolidados, a 
fin de diseñar procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propósito de 
expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la entidad. Así mismo, una auditarla comprende 
evaluar la .apropiada aplícación de las políticas contables y la razonabilidad de las estimaciones contables 
efectuadas por la Administración, asr como fa presentación general de los estados financieros consolidados. 

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obten ido es suficiente y apropiada para proporcionamos 
una base para sustentar nuestra opinión de auditoría. 

Opinión 

En nuestra opinión , los estados financieros consolidados .adjuntos presentan razonablemente, en todos sus 
aspectos importantes, la situación financiera de Empresa Panameña de Alimentos, S.A. y Subsidiarias al 31 
de diciembre de 2014, y sus resultados de sus operaciones y flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, 
de acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera. 

lnfotmación Compléméñtatia 

Nuestra auditarla se efectuó con el propósito de expresar una opinión sobre los estados financieros consolidados 
tomados como un todo. La información complementaria que se incluye en los Anexos 1 y 11 se presenta con el 
propósito de efectuar un análisis adicional de los estados financieros consolidados y no para presentar la 
situación financiera ni los resultados de las operaciones de las compañías individuales. Dicha información 
complementaria que se hace referencia en este informe, ha estado sujeta a los procedimientos de auditoría que 
se aplican en la auditarla de los estados financieros consolidados y éstas se presentan razonablemente en todos 
sus aspectos importantes, relacionados con l,os estados financieros consolidados tomados como un todo. 

])Ffo/rre. 
23 de marzo de 2015 
Panamá, República de Panamá 

Auditoria -lmpueslos- Consultoria · Asesoría Financiera. 
A member firm of 
Deloitte Touche Tohmatsu 








   
















  








  
    
















  














 







 


2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros 

2.2 NIIFs nuevas y revisadas emitidas pero aún no son efectivas 
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3.1 Base de presentación 
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3.2 Principio de consolidación  
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3.3 Uso de estimaciones  
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3.4 Activos y pasivos financieros e instrumentos de patrimonio 
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3.5 Inventarios 

3.6 Propiedad, planta y equipo  
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3.7 Deterioro de activos tangibles 

3.8 Patentes y marcas de fábrica 

3.9 Prestaciones laborales 
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3.10 Impuesto sobre la renta 

3.11 Reconocimiento de ingresos 

3.12 Costo de deuda  

3.13 Arrendamientos operativos y financieros 
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3.14 Reclasificaciones 
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3.15 Moneda funcional 

 
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 
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Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Productos Alimenticios Pascual, S.A. que 
comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2014, y el estado de ganancias o 
pérdidas y otro resultado integral, estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el 
año terminado en esa fecha, así como un resumen de las principales políticas contables y otra información 
explicativa. 

Responsabilidad de la Administración por los Estados Financieros 

La Administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados financieros de 
conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera, y por el control interno, tal como la 
Administración determine sea necesario para permitir la preparación 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 opinión sobre estos estados financieros basada en nuestra 
auditorfa. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoría. Estas 
normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoría 
con el propósito de obtener un razonable grado de seguridad de que los estados financieros no incluyen 
errores significativos. 

Una auditoría 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 evaluación del riesgo de que los estados financieros incluyan errores significativos originados 
por fraudes o errores. Al realizar esta evaluación de riesgo, el auditor considera el control interno relevante 
sobre la preparación y presentación razonable de los estados financieros, a fin de diseñar procedimientos de 
auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propósito de expresar una opinión sobre 
la efectividad del control interno de la entidad. Así mismo, una auditoría comprende evaluar la apropiada 
aplicación de las políticas contables y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la 
Administración, asl como la presentación general de los estados financieros. 

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
proporcionarnos una base para nuestra opinión de auditoría. 

Opinión 

En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos 
importantes, la situación financiera de Productos Alimenticios Pascual, S.A. al 31 de diciembre de 2014, y 
sus resultados de sus operaciones y flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad con 
las Normas Internacionales de Información Financiera. 

23 de marzo de 2015 
Panamá, República de Panamá 

Auditoría . Impuestos . Consultoría . Asesoría Financiera. 
A member firm of 
Deloitte Touche Tohmatsu 








  















 









    
    














  














 

 


2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros 

2.2 NIIFs nuevas y revisadas emitidas pero aún no son efectivas 
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3.1 Base de presentación 

3.2 Uso de estimaciones 

3.3 Activos y pasivos financieros e instrumentos de patrimonio 
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3.4 Inventarios 

3.5 Propiedad, planta y equipo  

3.6 Deterioro de activos tangibles
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3.7 Patente y marca de fábrica 

3.8 Prestaciones laborales 

3.9 Impuesto sobre la renta 
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3.10 Reconocimiento de ingresos 

3.11 Costo de deuda  

3.12 Arrendamientos operativos 

3.13 Reclasificaciones 
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3.14 Moneda funcional 
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