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I.

I* PARTE,
INFORMACION DE LA COMPARNIA

A. Historia y Desarrollo del Emisor
1 Descripeion del Emisor

El Emisor es una sociedad anénima de duracién perpetua, constituida bajo las leyes de la Repiiblica de
Panama mediante Escritura Piblica No. 3,877 del 19 de julio de 1972 de la Notaria Cuarta del Circuito
de Panama debidamente actualizada a la Ficha 38,216, Rollo 2,085 Imagen 37 de la Seccién de
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pliblico de Panama. Tanto su razén social como su nombre
comercial son Productos Toledano, S.A.

El Emisor es una subsidiaria 100% propiedad de Panavicola, S.A., empresa tenedora de las acciones del
Grupo Toledano. El Grupo Toledano estd representado por un consorcio de siete (7) empresas las cuales
se dedican principalmente a la integracién vertical completa, sino que también incluye una integracion
horizontal con el procesamiento de productos derivados del pollo, tales como embutidos, pre-cocidos y
totalmente cocidos los cuales se venden en el mercado local bajo la marca Toledano y Rancho Grande.

El Emisor es [a subsidiaria mas importante de Panavicola, S.A. representando el 93% de la actividad
comercial de las sociedades bajo Panavicola, S.A.

La actividad principal del Emisor es fa avicultura, incluyendo la incubacion Yy venta de huevos fértiles y
comerciales y procesamiento de aves, asf como la produccién y distribucién de alimentos derivados de la
industria avicola. Ademés, procesa productos cdrnicos para la elaboracién de embutidos y prodiictos
procesados para consumo humano. Al 31 de diciembre de 2014 contaba con 2,238 empleados bajo
contratos por tiempo indefinido,

Su domicilio comercial estd ubicado en el Edificio Toledano en la Avenida Jose Agustin Arango en el
corregimiento de fuan Diaz en la Ciudad de Panamé en la Repiiblica de Panam4. Su direccién postal es:
Apartado 0834-00174 Panamd 9A, Repiiblica de Panamé, su teléfono de oficina 290 8200 y su nimero
de Fax 217 3871.

2. Historia del Emisor

La industria avicola en Panam4 tiene sus origenes en el afio 1929, cuando aparece la primera granja
avicola, pero no fue hasta diez afios més tarde cuando se fundé la primera empresa exitosa bajo el
nombre de Hacienda Fidanque, A partir de 1950 el Gobierno Nacional introdujo leyes protectoras a esta
actividad con el fin de promover el crecimiento de la industria. Asi surgen empresas avicolas como
Hacienda Ia Istmefia, S.A. fundada en 1954 por Robert X, Toledano M., (Grupo Toledano), Estancia
las Margaritas, Granja Panama y ofras.

Posteriormente, estas empresas iniciaron su consolidacion a través de la integracion vertical de sus
operaciones. 1.os procesos manuales fueron sustituidos con la aplicacién de nuevas técricas,
contribuyendo al crecimiento y eficiencia de la industria. Desde esos momentos, la industriz ha
demostrado un crecimiento sostenido resaltando la eficiencia en la produccién y fa calidad de sus
productos. Para 1980, Panama ya tenia una industria avicola comparable a la de muchos pafses
desarrollados.

Los productes avicolas se destacan por su importancia nutricional en la dieta del panamefio. La gran
mayotia de los paises en desarrollo tienen problemas para suplir sus necesidades alimenticias,
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especialmente proteina de origen animal, que deben satisfacer las necesidades bésicas de la pablacidn.
Debido al precio competitivo del pollo y del huevo, éstos se convierten en el alimento ideal para cubrir
las necesidades de proteinas, aminoécidos y minerales,

La Repiblica de Panamd goza de un excelente estado sanitario en la produccién de las aves. Ei
Ministerio de Desarrollo Agropecuario en cooperacién con empresas avicolas y la Asociacién Nacional
de Avicultores (ANAVIP) desarrollan actividades sanitarias o de bio-seguridad fo que permite, en
conjunto con las medidas cuarentenarias exigidas por Ley, reducir los riesgos de distintas plagas y
enfermedades.

En su evolucién corporativa el Grupo Toledano ha experimentado una consolidacién en sus actividades
mediante una serie de fusiones entre sociedades operativas, a continuacién las mas importantes a saber:

® Mediante la Escritura Piablica 9319 del 18 de julio de 2003 de la Notaria Octava del circuito de
Panama se efectia la fusién por absorcion de las sociedades Hacienda Toledano, S.A., Hacienda
la Istmefia, S.A., hacienda la Avicolz, S.A. e Incubadora Chorrerana, S.A. en Alimentos ¥
Superconcentrados, S.A.

* Mediante la Escritura Pablica 2129 de 22 de febrero de 2005 por la cual se protocoliza el
convenio de fusién por absorcién la sociedad Productos Toledano, S.A.(Antes encargada solo
del mercadeo) y es absorbida por Alimentos ¥ Superconcentrados, S.A..

® Mediante la Escritura Publica 9688 de 9 de mayo de 2005 por la cual se protocoliza Acta de
Reunién Extraordinaria de Accionistas de Alimentos y Superconcentrados, S.A. celebrada el 23
de marzo de 2005 en la cual se modifica la Clausula Primera del Pacto Social de la Sociedad de
manera que a partir de la fecha, la sociedad Alimentos y Superconcentrados, S.A. adopta el
nombre de PRODUCTOS TOLEDANO, S.A.

B. Pacto Social y Estatutos del Emisor

No existen estipulaciones aplicables a los negocios o contratos entre la empresa y sus directores y
dignatarios,

Con relacién a los directores, dignatarios ¥ ejecutivos principales, no existen cldusulas en el Pacto Social
con relacion a:
* La facultad para votar por si mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de
un quérum independiente.
Retiro o no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad,
*  Namero de acciones requeridas para ser director o dignatario.

El pacto social no conticne disposiciones més exigentes que las requeridas por la ley para cambiar los
derechos de los tenedores de las acciones.

Condiciones que gobiernan la convocatoria de Asambleas son:
*  Ordinarias, Convocadas anualmente.
* Extraordinarias, convocadas cada vez que lo considere justificado la Junta Directiva,

La citacién de la convocatoria, ya sea ordinaria o extraordinaria, se hard por medio de avisos enviados
por correo a todos los accionistas, con una anticipacién no menor de diez dias consecutivos a la fecha
sefialada para la reunién. En esos avisos se indicars el dia, la hora, ¢! objeto y el lugar de fa reunion.

No existe limitacién en los derechos para ser propietario de valores,



No existen limitaciones para el cambio de control accionario.

Para las modificaciones de capital, no existen condiciones mdas rigurosas que las requeridas por
tey

C. Deseripeién del Negocio
1. Productos Principales
El Emisor vende los siguientes productos:

a. Pollo: Partes de pollo tales como alas, encuentros, muslos, pechugas entera, filete de pechuga
y ademés, pollos enteros

b. Huevos: Huevos grandes y medianos, jumbo y ' docena. Ademés el Emisor supie huevos
fértiles a otros productores, en Panama y Centroamérica.

¢. Alimentos Procesados: Chorizo, jamén de pollo, salchichas, jamén de pechuga, rollo de
pechuga, rebanados, mortadela, carne molida de pollo y pork and beef lunch meats.

d. Alimentos Congelados/Formados: Nuggets animalitos, miniburger, frozen miny breaded
pattie, chicken pops, hamburguesas, milanesas, alitas criollas y picantes, nuggets y tenders,

e. Embutidos de Cerdo de marca Rancho Grande,
2. Facilidades de Produccién

Para lograr el desariollo en forina integral de todos los pasos de la cadena de teproduccion e incubacidn
de huevos, gallos y gallinas, procesamiento de alimento de aves y ademés [a produccion,
comercializacion y distribucion de embutidos y productos alimenticios, el Emisor ha agrupado las
funciones en cuatro divisiones especificas:

- Divisién de Alimentos y Nutricion

- Divisién de Reproduccién, Incubacin ¥ Engorde

-~ Divisién Procesadora de Aves

- Planta de Alimentos Procesados

Cada una de estas divisiones se maneja bajo la administracion de un Gerente que dirige, coordina y
controla las funciones de dicha divisién.

a.  Divisién de Alimentos y Nutricién - Consumo Animal

Esta divisién estd encargada de producir, formular y suministrar los alimentos a las fincas de pollo,
ponedoras y reproductoras. La Planta de procesamiento de alimentos estd ubicada en la Via José Agustin
Arango frente al Estadio Romel Ferndndez Y cuenta con 66 empleados de cardcter permanente y ademds
genera aproximadamente 450 empleos anuales de cardcter eventual o temporal, Esta planta es miembro
activo del “American Feed Industry Association®

La produccién mensual generada asciende a un promedio de 225,000 quintales, lo cual equivale a aprox.
8,053 quintales diarios. Cuentan con 11 silos de 5,090 quintales de capacidad cada uno, cuatro silos de



54,000 quintales de capacidad y dos bodegas con capacidad de 100,000 quintales, lo cual represente una
capacidad de almacenamiento superior a 3 18,000 quintales, De la produccién, el $% sale en sacos y el
95% sale a granel en camiones cisternas, Ei proceso de produccion es en un 60% automatico, ya que
cuentan con mdquinas especializadas que pesan, dosifican, mezclan, muelen y distribuyen dichos
alimentos que se preparan para las diferentes edades de los pollos y gallinas.

Adicionalmente, esta divisién cuenta con un laboratorio donde se realizan los estudios de los
componenies que son utilizados para la produccion de los alimentos para las aves que, al mezclarlos en
forma 6ptima, permiten obtener los resultados esperados en las plantas de engorde, ponedoras y
reproductoras. Todos los ingredientes que son utilizados estén sometidos a un analisis bromatoiégico.

Se utilizan alimentos que son fuentes de proteinas y energfa provenientes del reino animal y vegetal.
Como fuente de protefna animal se utiliza la harina de carne, aceite de origen animal y vegetal, como
fuente energética vegetal se utiliza el mafz, la harina de soya y gluten de maiz » los cuales contienen los
aminodcidos, vitaminas y minerales necesarios. La mayoria de la materia prima es importada, con
participacién aproximada de 90%, lo cual ha permitido disminuit fos costos de la produccién de
alimentos.

Las formulaciones de dichos alimentos son preparadas por el Dr. Manuel Valencia , médico veterinario
con maestria en nutricidn animal, las cuales una vez finalizados los procesos de andlisis y produccién
salen en forma de harina o en forma peletizada. Igualmente, cada lote de alimentos es analizado para
asegurarse que cumplan con nuestros estandares de calidad.

b. Divisién de Reproduccién, Incubacién y Engorde

En esta division se registra ¢l proceso de la cadena productiva del Emisor, la cual se lleva a cabo en
varias granjas y plantas ubicadas en diferentes sitios de Ja Republica, que a continuacién detallamos:

() Granjas Reproductoras

Las principales granjas reproductoras se encuentran en La Mesa de EI Valle de Anton,
Provincia de Coclé. Es una regién montaftosa, de temperatura moderada y distante de
cualquier explotacién avicola, que conjuntamente con la aplicacién de programas
cerrados de bioseguridad garantizan el control sanitario, Estas granjas cuentas con
cuatro galeras cada una, haciendo un total de 40 galeras, con capacidad de 22,000 a
24,000 aves reproductoras de huevos fértiles por granja. En estas fincas hay aves en
postura.

La produccion de huevos fértiles que se obtiene de estas fincas, representa una
produccién total promedio de 2,100 cajas de 30 docenas de huevos por semana. Una
porcién es enviada a la plantas de incubacion, en las cantidades necesarias para
satisfacer las necesidades del Grupo, y el excedente es distribuida a ofros productores

de Panamd y Centroamérica,

(i)  Plantas de Incubacién
El Emisor cuenta con una planta de Incubacién, que estd ubicada en chorrera, 4rca
alejada de toda explotacion avicola, fo que permite estrictas medidas de bioseguridad
para evitar cualquier enfermedad. Cuenta con una tecnologia de incubaci6n avanzada,
permitiéndoles controfar temperatura, humedad relativa y flujo de aire, con el fin de
obtener pollitos de la mejor calidad. Esta planta tiene una capacidad de 650,000 poilitos
por semana.

En esta planta se reciben huevos para la incubacién de aves de reproduccién (gallos y
gallinas), huevos de aves para engorde y de aves ponedoras. Para la incubacién de



huevos de aves para engorde y ponedoras, se utilizan huevos nacionales reproducidos
en las granjas del Emisor. La planta Incubadora de la Chorrera cuenta con 26 maquinas
incubadoras y 26 nacedoras, con una capacidad total de 85,000 huevos puestos para la
incubacion, Mediante esta tecnologia se mantiene un estricto control de los ndices de
nacimiento y mortalidad de pollos.

Los huevos fértiles permanecen un periodo de 18 dias en las mAquinas incubadoras y de
ahi se pasan a una maquina nacedora, en las cuales permanecen un promedio de tres
dias hasta que eclosionan, De aqui se distribuyen a Ias fincas productoras de engorde.
Cabe destacar que existe un procedimiento de sanidad riguroso el cual debe cumplir
todo el personal,

(it}  Granjas de Engorde y Ponedoras
Las primeras fincas de aves de engorde se construyeron en el drea de pedregal y
Villalobos, luego en Pacora, Chepo y el 4rea de Chorrera. Hoy en dia el Emisor
mantiene operaciones propias y de productores asociados en varias provincias de la
Republica. Una vez completado el proceso de engorde, el Emisor vende las aves a los
consumidores, tanto internos como externos, a través su fuerza de venta ¥y con
directrices de mercadeo para ia distribucién y comercializacién en el Grupo Toledano,

En las granjas ponedoras se lleva a cabo la produccién de hueves comerciales. Dicha
produccion se planifica basandose en las necesidades de alimentacion de la poblacion
de Panamd. Parte de las instalaciones se encuentran en las tierras altas de Chiriqui otras
instalaciones en las é4reas periféricas de Panamis, Estas instalaciones cuentan con
sistemas automatizados por medio de los cuales se da la alimentacién y el agua a las
aves (alimentadores y bebederos automaticos), que también permiten la recoleccion de
huevos, asegurando de esta manera la maxima higiene posible. El Emisor distribuye la
produccion a través de la fuerza de venta y comercializacién det Grupo.

Para contrarrestar este riesgo de asfixia, el Grupo Toledano utiliza galeras con sistemas
de ventilacién forzada que reducen la temperatura del ambiente deniro de las galeras en
10 grados Fahrenheit (5.5 grados Centigrados) en comparaci6n el ambiente

¢. Divisién Procesadora de Aves,

Actualmente, es la planta del Grupo en donde se lleva a cabo el sacrificio, corte, empaque,
almacenamiento y distribucién del pollo. Estd ubicada en Pedregal y cuenta con 670 empleados, que
realizan sus funciones en un turno de sacrificio, desplume y eviscerado a 10,000 aves/hr con una nueva
linea de evisceracion automatica adquirida a finales del 2010 e instalada en el primer semestre del 2011,
dos turnos traslapados de corte y empaque, durante 6 dias a la semana. El 4rea de Cuartos Frios,
Congelacion y Despacho laboran 24 hrs al dia.

Esta divisién se dedica a comprar toda la produccién de las aves del Grupo, para vender y distribuir el
polio de acuerdo a las especificaciones de los clientes. El pollo se vende entero o en trozos a las cadenas
de supermercados, tiendas y establecimientos de expendio al por menor, también se vende en cortes
especiales de tamafios especificos .

La planta opera bajo la supervisién diaria de un médico veterinario y dos inspectores del Ministerio de
Salud, de la Division de Control de Alimentos y Vigilancia Veterinaria, que conjuntamente con Ia
aplicacién del Programa de Andlisis de Riesgos y Puntos Criticos de Control (HACCP), permite un
estricto control sobre la seguridad de los alimentos para evitar los riesgos en el proceso y garantizar la
calidad y sanidad de los alimentos.



Esta divisién cuenta con departamentos adicionales, tales como: Gestién Ambiental, Aseguramiento de
la Calidad, Refrigeracién, Mantenimiento, Desarrollo de Proyectos, Administracién, Recursos Humanos
y Seguridad Industrial, los cuales complementan las responsabilidades de Ia division,

d. Planta de Alimentos Procesados

Esta divisién fue creada en 1993, debido a la creciente demanda de productos procesados o de valor
agregado, brindéndole asf, otra alternativa de productos nacionales al consumidor.

Desde el inicio de operaciones de esta divisién, el Emisor ha realizado inversiones por mis de US$7.0
millones en equipo de tecnologia especializada para la elaboracién de alimentos procesados.

Actualimente, en sus instalaciones, ubicadas en la Via Domingo Diaz, se elaboran productos basados en
carne de pollo, res, cerdo y productos apanados pre-cocidos y totalmente cocidos.

A. Estructura Organizativa

Panavicola,

S.A.
L
! T i I 1 t
. . . thi . . - ief Places
Avicola Santa Avicola Kaltia, Finca las Avicola hoisés, Q'r"ft o .
Clz.8.A. 8.A. Palmeras,$,A. S.A. T e.;til:ent::.. Frantel, 5.4.

B. Propiedad, Planta y Equipo

C. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

El Emisor mantiene una estructura departamental pata promover investigacion y desarrollo con el fin de
aumentar su capacidad de generar nuevos productos y servicios a favor de su base de clientes. Esta
actividad se perfecciona en la parte de produccién con el propésito de aumentar la eficiencia y asegurar
las medidas fitosanitarias que garanticen la continuidad de negocio.

Adicionalmente, mantiene un desarrollo investigativo en nuevos praductos de valor agregado,
invirtiendo (en conjunto con la parte de produccion) un monto significativo al afio, incluyendo servicios
de terceros para apoyar esta gestion.

D. Informacién sobre Tendencias

Los segmentos de mercado en los que el Emisor compite han mantenido dindmicas de crecimiento
durante los ltimos tres afios como consecuencia del desarrollo econémico del pafs y el impacto positivo
correspondiente en los niveles de consumo en los hogares, asf como del aumento en el turismo y ef
efecto que este genera en los hoteles Yy restaurantes. La industria avicola ha estado en constante
crecimiento y a tales efectos ha experimentado, durante los Gltimos afios, un acelerado crecimiento
econdmico en los principales sectores. El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) promedio, de
los Gitimos cinco afios, fue de 8.8% anual de acuerdo a cifras del Ministerio de Economia y Finanzas.



No obstante, esta bonanza ha tenido un impacto directo y constante en el aumento en los precios de los
insumos bésicos tales como el maiz, harina de soya y grasa vegetal, A pesar de esta consideracion
negativa, los productos derivados del pollo siguen representando uno de los alimentos carnicos de valor
proteinicos mds accesibles al consumidor panamefio,

La carne de pollo es la preferida entre tos panamefios, pues lo consumen casi a diario, Panamé tiene el
tercer puesto mds alto en consumo de pollo per cépita en Latinoamérica, 37.7 kg/aiio, superado sélo por
Brasil y Venezuela, mientras que el consumo de huevos promedio es de 142 unidades por persona (al
aito) por lo que el Emisor estima que podré mantener un crecimiento estable en su principal negocio
avicola.
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ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

AI

LIQUIDEZ

Para el affo 2014, la razén circulante de Productos Toledano, S.A. es de 0..93/1.00 que
comparada con 0.934/1.00 al 31 de diciembre de 2013 permite conocer una igualdad
relativa con relacion a la fecha indicada. El activo corriente (efectivo, Inventario, Cuentas
por Cobrar, Anticipo en Compras, Activo Biolégico y gastos pagados por anticipado) de
Productos Toledano, S.A. representan el 40.74% del total de los activos al 31 de diciembre
de 2014 y comparados con 43.84% del mismo periodo en el 2013 reflejan un minimo
decrecimiento 3.1% afectado ante todo en un aumento en  anticipo en compras, Gastos
pagados por anticipado, inventarios, cuentas por cobrar y Activo Biolégico , que en
forma absoluta es por B/. 3,568,551 y una disminucién en efectivo y otras activos por
B/. 2,783,563 de manera que la combinacién de los componentes del activo y pasivo
corriente entre affos se compensan entre si.

De acuerdo a razones conocidas, la liquidez de Productos Toledano, S.A. por el momento es
aceplable y no se observa en el inmediato un decrecimiento sustancial que ponga en
ejercicio otras alternativas o planes de refinanciamiento de forzosa situacion.

Los activos totales de Productos Toledano, S.A. aumentaron, en ténninos relatives, con
relacién al 31 de diciembre de 2013 en 1.0909 % esto motivado principalmente por un
incremento en propiedad planta y equipo , gasto pagado por anticipado.

RECURSOS DE CAPITAL

En este aspecto, Productos Toledano, S.A, ejecut6 en gastos de capital para el presente afio
fiscal inversiones por B/.12.5 millones al 31 de diciembre de 2014 y con respecto a
B/.15.6 realizado al 31 de diciembre de 2013 » ¥ la fuente de financiamiento ha sido
mediante una combinacién de ganancias, depreciaciones del afio y lineas de capital de
trabajo y parte de la emisién de bonos. No obstante, el propésito de las aplicaciones de
recursos de capital estard en funcién de aguellos proyectos cuyo retorno sea de réapida
recuperacion o aquellos que no reuniendo las caracterfsticas anteriores, formen parte de la
cadena de produccion agroindustrial de la sociedad y de acuerdo a la disponibilidad gue
permitan las ganancias y las depreciaciones en exceso de los abonos a capital de prestamos
y compromisos de largo plazo que estdn actualmente en repago o de nuevas fuentes de
financiamiento con programas de abonos que no afecten sustancialmente, la relacién
corriente del grupo.

En el afio 2014 hubo un incremento en la deuda total de B/.4,429,747 en donde los pasivos
totales pasaron de B/. 70,375,5228 al 31 de diciembre de 2013 a B/.74,805,269 al 31 de
diciembre de 2014 y dicho impacto se concentra en un aumento en la porcion de préstamos
banicarios a corto plazo y Bonos por pagar  por B/. 6,286,089 y una disminucion en el
saldo de Prestamos por pagar a corto y largo plazo , Arrendamiento financiero y otras
cuentas por pagar comerciales (B/. 1,925,121). Enestas cifras se refleja principafmente
la sustitucion de los préstamos bancarios a largo plazo con Banco General por una
emision de Bonos en la Serie “D” por $5,000,000 , como remplazo de la misma y
disminuir los costos financieros de la empresa



El patrimonio de la sociedad se incremento al 31 de diciembre de 2014 por un valor de B/
5,110,875 producto de la diferencia entre distribucién de dividendos y el Activo Biolégico
(Util. Retenidas) mas resultados del periodo

RESULTADOS DE LAS OPERACIONES

Para el afto 2014, 1as ventas nefas y otros ingresos fueron de B/.149,104,605 yparael 3] de
diciembre de 2013 | estas fueron de B/.139,061,079 , reflejando una mejoria en los
ingresos obtenidos durante el periodo fiscal del 2014, motivado todo por Ia demanda de
productos derivados de Ia actividad avicola en [a Republica de Panam4.

En cuanto a los costos y gastos, para el afio 2014 estos fueron la suma de BY. 142,694,999 y
este mismo concepto reflejé para el 31 de diciembre de 2013 B/.135,073,415 denotando
aumento de unos B/.7,621,584 en términos absolutos y 5.34% en forma relativa. La
ganancia para el afio 2014 fue de B/.6,772,672 que resultaria superior al afio 2013 en
aproximadamente unos B/.2,236,509 basado en la mejorfa en costo de materia prima (maiz
y soya) gastos de administracién, gastos operacionales y costos de producci6n durante el
afio 2014,

Basado en los elementos anteriores, Productos Toledano, S.A. contintia la implementacion
de un programa disciplinario para el control efectivo de los costos y gastos en donde estos
se puedan ajustar y que permitan mejorar los resultados econémicos en aras de maximizar
los efectos y las aplicaciones de recursos de capital permitidos para el gjercicio fiscal de
2014 y los afios subsiguientes,

. ANALISIS DE PERSPECTIVA

Para el afio 2015, el emisor ¢spera  temer una mejoria en el costo de alimentos,
comparado conel 2014,

Continua el Proyecto para la construccion de uta nueva Fabrica de Alimentos
Balanceados para animales, la cual estars ubicada en el corregimiento de Capiray que
seespera que entre en produccién en el curso del afio 2017

Se estima un incremento en produccién de pollos de engorde, como también debe
aumentar la produccién en huevos fértiles » para alcanzar mayor mercado de exportaciones
a Nicaragua.

Se iniciara la construccion de la Nueva Agencia de David, gue reemplaza la actual, la
cual, se ha quedado chica ¥ estard ubicada en San Pabio viejo, en un terreno propio
de 18,063 m2

Ademds continvamos con la ampliacién de la Planta de Proceso de pollos para asumir el
incremento de nuevos volumenes..
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III PARTE

DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECU TIVOS, ADMINISTRADORES,
ASESORES Y EMPLEADOS

A, Identidad, funciones y otra informacién relacionada
B.

1. Directores y Dignatarios

Richard R. Toledano M. — Presidente Yy Ejecutivo Principal

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 16 de febrero de 1932

Domicilio Comercial:  Via José Agustin Arango y Ave, De las Mercedes, esquina, Edificio Toledano
No. de Teléfono: 290-8200

Email: Richard@toledanc.com

Graduado de Licenciado en Ciencias Econdmicas de Wharton School de [a Universidad de
Pennsylvania, Philadelphia, Estados Unidos.

Es el Presidente de la Junta Directiva, Director y Ejecutivo Principal del Grupo Toledano ¥ responsable
por el bienestar econémico corporativo. Coordina y discfia la estrategia pertinente en asocio a su equipo
gerencial. Su trayectoria se remonta a los inicios de este negocio avicola, lo que le ha permitido
incursionar en todos los aspectos inherentes a la génesis de esta actividad. Su marco de aceién no solo se
refiere a la actividad local en donde se desempefia, sino que abarca of dmbito internacional donde con
frecuencia no sélo intercambia conocimientos, sino que adquiere tecnologia de punta. Adicionalmente,
coordina la actividad en los mercados internacionales para la compra oportuna de la materia prima,
siendo esta la base de Ia formulacion de alimentos para aves.

Es Miembro de la Junta Directiva de Franquicias Panamefias, S.A., Compaiifa Fratera del Atlantico,
S.A., Inmobitiaria CTG, S.A, Presidente de Colon Import, Presidente de Desarrollo Posicional, S.A.,
Vicepresidente de Panavicola, S.A y miembro del Sindicato de Industriales de Panamé (SIP). Fue el
Primer Presidente de la Asociacién Nacional de Avicultores de Panamd, Ex-Presidente de la
Congregacién Kol Shearit Israel y Ex-Presidente del Instituto Alberto Einstein.

Robert I Toledano D, Director — Vicepresidente.

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 20 de febrero de 1960

Domicilio Comercial:  Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes, esquina, Edificio Toledano
No. de Teléfono: 290-8200

Email: Robert@toledano.com

Graduado de  Bachelor of Science in Agriculture en University of Georgia con Maestria en
Administracién de Empresas en INCAE. Es Director de PAN-PEQ (Empresa mixta que mangja las
licencias para importacién de pollo de USA), Ex-Presidente y Director de la Asociacién Nacional de
Avicultores de Panam4, Ex-Vicepresidente del Sindicato de Industriales de Panam4, Ex-Presidente de Ia

e
b

e
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Asociacién Latinoamericana de Avicultura, Miembro actual y Ex-Director de Asuntos Agropecuarios de
la C4mara de Comercio de Panama y Miembro de la Fundacién Cardiologica de Panama.

Es el Vicepresidente de la Junta Directiva del Emisor, Director y Secietario de Panavicola, S.A.,
responsable por toda la operacién del Area de Produccién del Grupo Toledano en donde vela por la
aplicacion de las mejores practicas de manejo y desarrollo de la actividad basica de la organizacion
como lo es avicuitura en todas sus ctapas internas y a través de las distintas divisiones de produccion.

Ricardo Molina V, -- Tesorero

Nacionalidad: Panameria

Fecha de Nacimiento: 5 de diciembre de 1944
Domicilio Comercial:  Calle Ramén Arias

No. de Teléfono: 264-0175

Ermnail: LalFinguitasaf@owoanama.com

Empresario avicultor, agricultor y ganadero de amplia trayectoria. Es Director-Tesorero de Panavicola,
S.A., Director de Compafifa Frutera del Atlantico, S.A., Director Presidente de Ganadera Rita Raquel,
S.A. y compafiias asociadas.

Edward J. Henriquez L., — Secretario

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 4 de marzo de 1938

Domicilio Comercial: ~ Calle Primera, Urbanizacién Industrial, Bethania,
No. de Teléfono: 300-5700. Fax: 236-0442.

Email: edward.henriquez@franpan.com

Obtuvo su titulo de Administrador de Negocios en el Darmouth College. Es en Ia actualidad e}
Secretario de Productos Toledano, S.A. Adicionalmente, es el Presidente de la Junta Directiva de
Franquicias Panamefias, S.A. y ha estado involucrado en el manejo y evolucién administrativa y
financiera de esa corporacién por mas de cincuenta afios. Fue miembro de la Junta Directiva del Banco
Comercial de Panam4, S.A, es Presidente de la Junta Directiva de Panavicola, S.A., Director de la
Empresa General de Inversiones, S.A., Presidente de la Junta Directiva de Industrias de Buena Voluntad,
Presidente de Compafiia Frutera del Atlantico, S.A. y de Inmobiliaria CTG, S.A.

Richard R. Toledano 8. — Vocal ¥ Vicepresidente de Ventas.

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 8 de marzo de 1971

Domicilio Comercial:  Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes, esquina, Edificio Toledano
No. de Teléfono: 290-8200

Email: riofeftitoledano,com

Estudios Universitarios en Curry College, Milton, Massachusetts ¥ con un MBA con Especialidad en
Finanzas de Aden Business School.

Como Vicepresidente de Ventas del Emisor, es ¢l responsable de la ejecucitn fisica de ventas,
copatticipa en la definicién del plan de accién y asigna estrategias especificas para logar los mejores
resultados en la colocacién de toda la produccion a través del mixto de productos. Coordina con todo su
equipo de trabajo el plan general de accion.

Es miembro de la Junta Directiva del Emisor, de Panavicola, S.A., de Colon Import and Export y de
Recuperacion de Protefnas, S.A.,
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Deborah E, Toledano 8. — Vocal

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 16 de enero de 1974

Domicilio Comercial:  Via José Agustin Arango y Ave, De las Mercedes, esquina, Edificio Toledano
No. de Teléfono: 290-8200

Email: HBehorabiitoledanc.com

Graduada como Licenciada en Administracion de Empresas con especializacién en mercadeo del
Babson College.

En la actualidad es la Vicepresidente de Mercadeo Corporativo y en tal sentido es Ia encargada de la
planificacién y organizacién del plan de mercadeo. Responsable de la imagen corporativa de la empresa.
Es la encargada de la planificacion y organizacién de las actividades de investigacion y desarrollo de los
productos y mercados de la empresa, mediante la ejecucion de estudios de mercado con el objetivo de
asegurar el crecimiento sostenido.

Es responsable de [a planificacién de actividades de trademarketing, promocién y publicidad del Grupo,
de manera que exista sinergia entre ambas estrategias y se logre optimizar esfuerzos en el mercado,
Adicionalmente, se encarga de planificar las actividades generales del area de Recursos Humanos,
administrando los presupuestos de las 4reas de mercadeo y recursos humanos.

Es miembro de la Junta Directiva de la Asociacion Nacional de Anunciantes de Panamé; Directora de
Panavicola, S.A,

Lizbeth Ann Henriquez — Vocal

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 5 de julio de 1964

Domicilio Comercial:  Calle Primera, Urbanizacién Industrial, Bethania.
No. de Teléfono: 300-5700. Fax: 236-0442

Email: liza. henriquez@franpan.com

Egresada de Darmouth College en New Hampshire, Estados Unidos, con un Bachelor of Arts (B.A.) en
Historia. Posteriormente obtiene una Maestria e Administracién de Empresas (MBA) de INCAE.,
Ocupa la posicién de Gerente General de Franquicias Panamefias, S.A. desde 1998, luego de haber
iniciado en la empresa en 1995, Es Directora de Productos Toledano, S.A., Tesorera de Caribla
Franchise Association y Chairperson del CFA Supply Chain Commitee. Vicepresidenta de la Asociacién
Nacional de Anunciantes de Panama (ANDA).

Alberte C. Motta Page — Director Suplente

Nacionatidad: Panameita

Fecha de Nacimiento: 2 de marzo de1970.

Domicilio Comercial:  Urbanizacién Costa del Este, Complejo Business Park, Torre Este, Piso 6,
Ciudad de Panama.

N° de teléfono: 303-3333
Email: diesnd

Posee titulo de Bachelor of Science in Management and Marketing, de Northwood University, West
Palm Beach, Florida, Estados Unidos.
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Es Director Ejecutivo de Inversiones Bahia, Lid., Director de Motta Internacional, S.A., Bahia Motors,
S.A. y miembro det Comité Ejecutivo del Proyecto Santa Maria Golf and Country Club.

No tiene funciones administrativas pero participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor
aportando su experiencia en diversos aspectos corporativos del Emisor como agente externo catalizador.

2. Ejecutivos y Administradores

Richard Toledano - Presidente Ejecutivo y Gerente General

Su perfil informativo fue presentado en la seccion anterior de Directores y Dignatarios

Robert I Toledano D. Director — Vicepresidente de Produccitn
Su perfil informativo fue presentado en [a seccién anterior de Directores y Dignatarios

Orlando D. Olivares R. - Vicepresidente Administrative y Director Suplente del Emisor
Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento: 10 de julio de 1947.

Domicilio Comercial:  Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes esquina, Edificio Toledano.
N° de Teléfono: 290-8200

Email: alivares@toledano.com

Graduado como Licenciado en Comercio con Especializacién en Contabilidad. Es Contador Pablico
Autorizado con Licencia de idoneidad niimero 216. Tiene ademds, curso de Aita Gerencia otorgado a
través de Instituto Centroamericano en Administracién de Empresas (INCAE). Miembro del Colegio de
Contadores Piiblicos Autorizados de Panamé.

Como Vicepresidente del Emisor es el encargado de manejar todo 1o concerniente a la labor de
administracién y control, ejecutando sus funciones en asocio con los departamentos de contabilidad,
auditoria y drea fiscal. Ademds, apoya en la coordinacién de la elaboracién de las proyecciones
financieras sobre los resultados corporativos.

El Sr. Olivares brinda soporte a la Gerencia General en labor de administracién corporativa siendo el
contacto principal entre el Emisor y los auditores independientes, Es Director de Recuperacion de
Proteinas, 8.A. y colabora en la administracién de dicha sociedad.

Deborah E. Toledano S, — Vicepresidente de Mercadeo Corporativo
Su perfil informativo fue presentado en la seccién anterior de Directores y Dignatarios

Richard R, Toledano S. ~ Vieepresidente de Ventas
Su perfil informativo fue presentado en la seccion anterior de Directores y Dignatarios

Enrique Jimenez — Gerente de Finanzas ¥ Director Suplente del Emisor

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 3 de abril de 1946

Domicilio Comercial: ~ Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes esquina, Edificio Toledano.
No. de Teléfono: 290-8200

Email: Hmenez@itoledanc.com

Graduado de Licenciado en Ciencias Econémicas con especializacion en Contabilidad en Ia Universidad
de Panamé. Es Contador Piiblico Autorizado con licencia de idoneidad ntimero 5028,
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Como Gerente de Finanzas del Grupo, es el encargado de la planeacién financiera y la coordinacién del
manejo de la tesoreria de las empresas del Grupo Toledano. En tal sentido, mantiene el balance entre los
recursos generados por el Emisor y sus necesidades de financiamiento para cumplir, ante todo, con los
planes de inversiones en bienes de capital que permitan la continuidad y el crecimiento corporativo
dentro el marco de la industria avicola.

Es el contacto principal entre ef Fmisor Y sus acreedores financieros tanto del sector interno como
externo. En resumen, el Sr. Jimenez es el principal responsable de todos los temas relacionados con la
actividad financiera del Emisor.

Toda su experiencia en la actividad financiera data de mis de treinta y cinco afios, le precedié su labor
como Director Nacional de Contabilidad en la Caja de Seguro Social.

Secretario de Procesadora Moderna, S.A., Seguros Aliados, S.A. y Director Suplente de Panavicola,
S.A., al igual que Director Suplente del Emisor. Ex-miembro principal de la Comisién Nacional de
Valores.

Frederic Gonzilez — Sub Gerente de Finanzas

Nacionatidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 6 de julio de 1976

Domicitio Comercial: ~ Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes esquina, Edificio Toledano.
No. de Teléfono: 290-8200

Email: ﬁ'ecfézcmzaEez@@fedano.cen;

Graduado de Licenciado en Finanzas de la Universidad Santa Marfa La Antigua (Cum Laaude), con un
Master en Administracién de Empresas (MBA) de INCAE.

Como Sub Gerente de Finarizas, debe apoyar al Gerente de Finanzas en todo lo concerniente a fa
planeacién, evaluacién y control de los recursos financieros y de tesorerfa del Emisor y debe asistirlo en
sus ausencias temporales y permanentes. Es uno de los asesores de la presidencia de la empresa en lo
todo lo refacionado con el giro del negocio.

Cuenta con diez afios de experiencia en el manejo de las finanzas corporativas, principalmente en la
industria cervecera.

Ing. Jorge M. Brenes T. — Gerente Divisién Planta de Proceso de Aves

Nacionalidad; Panameiia

Fecha de Nacimiento: 16 de julio de 1966

Domicilio Comercial:  Via José Agustin Arango y Ave, De las Mercedes esquina, Edificio Toledano.
No. de Teléfono: 200-8200

Email: ibrenss@ioledano.com

Graduado de Ingeniero Bioquimico en Georgia, Estados Unidos. Cuenta con certificaciones en
Aseguramiento de ia Calidad, Finanzas y Planeacion Estratégica en universidades como el Instituto
Tecnolégico de Monterrey, INCAE y Louisville University.

Como Gerente de la Planta de Proceso es responsable de Administrar los recursos destinados a las
operaciones del procesado primario del pollo, asi como del Centro de Distribucién. Es responsable de
preparar y presentar los proyectos de inversién de la Division y de organizar y coordinar las labores de
las siete Gerencias de la Divisién (Operaciones, Mantenimiento, Refrigeracion, Centro de
Almacenamiento y Distribucion, Gestion Ambiental, Proyectos y Administracion).
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El Ing. Brenes es miembro activo de la Asociacién Nacional de Avicultores (ANAVIP), Comité de
Ambiente de la ANAVIP, Representante de la ANAVIP en el Consejo Nacional de Ia Empresa Privada,
Miembro de Ja Cdmara Panamefia de Ingenieros en Alimentos, Consultor en temas de Cadena de Frio,
Disefio y Construccién de Centro de Almacenaje de Congelados, miembro de la Cémara Panamefia de
Procesadores de Alimentos (gremio en formacién), entre otros.

Manuel Valencia — Gerente de Planta de Alimentos Balanceados

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 11 de agosto de 1953

Domicilio Comercial: ~ Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes esquina, Edificio Toledano.
No. de Teléfono: 290-8200

Email: valencia@toledans com

Médico Veterinario, graduado de la Universidad Nacional de la Plata, Republica de Argentina con
maestria en Animal Science en University of Arkansas, Arkansas, Estados Unidos,

Como Gerente de la Planta de Alimentos Balanceados, es responsable de definir, de acuerdo con la
oferta de bienes e insumos, formulas adecuadas para los distintos tipos de animales (pollos de engorde,
Gallinas de postura huevos de mesa y Gallinas para huevos en incubacién) a fin de obtener, conforme a
los regfmenes alimenticios, los mejores resultados tanto en conversion como calidad y cantidad de
posturas. Para ello se vale de programas especiales aplicados a través de sistemas sofisticados de
tecnologia en procesamiento electronico de datos. Adicionalmente, coordina y supervisa programas
experimentales en granjas asignadas, para aplicar nuevos modelos (a través de pruebas de ensayo y
error) a fin de conocer y aplicar cambios en dreas de mayor dimension,

Es miembro de US Poultry Science Association y del US Animal Science Asociation. Posee licencia de
Corredor de Bolsa de Productos Agropecuarios.

Maria Elicia Gélvez de Mendieta — Sub Contralora y Directora de Contabilidad

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 13 de enero de 1958

Domicilio Comercial: ~ Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes esquina, Edificio Toledano.
No. de Teléfono: 290-8200

Email: marlmend@toledanc com

Graduada de Licenciatura en Contabilidad de la Universidad de Panama, con un estudio de Post Grado
en Contraloria, de la Universidad de Panama4.

Como Sub Contralora, estd encargada de toda la parte contable del Grupo, Mantiene la direccion del
area de contabilidad y se encarga de revisar los registros contables considerando siempre las NIC para
cumplir Jas normas y procedimientos requeridos.

Jorge Enrique Lasso Lokee — Gerente de Auditoria

Nacionalidad: Panamefia

TFecha de Nacimiento: 09 de julio de 1954

Domicilio Comercial: ~ Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes esquina, Edificio Toledano.
No. de Teléfono: 290-8200 .

Email; sassordtoledano, com
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Estudios Universitarios en la Universidad Nacional de Panamd, con cursos Intensivos de Auditoria en
Colombia,

Como Gerente de Auditoria es encargado de la Planeacion de la Auditoria de las diferentes
Plantas (Alimento, Proceso y Embutidos), seguimiento a los Controles ¥ procedimientos,
incluyendo, Chorrera, El Valle, David, Penonomé, Azuero y Bocas del Toro. Adicionalmente, est4
encargado de auditar los Estados Financieros de la Compafiia.

Herndn Herbert Maggiori Toledano — Gerente Administrativo de Produccién

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 23 de diciembre de 1963

Domicilio Comercial: ~ Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes esquina, Edificio Toledano.
No. de Teléfono: 290-8200

Email: hmagaiovifétoledano.com

Graduado de Licenciatura en Economia de la Universidad de Panam& en 1984, con un Master en
Economia Empresarial (INCAE 1990).

En la posicion de Gerente Administrativo de produccién y tiene como responsabilidades, asegurar la
continuidad de los procesos administrativos, transacciones, registros contables, estadfsticos y de costeo
procurando que estos se desarrollen en forma eficiente, Adicionalmente, esta encargado de emitir un
reportaje periddico de {a informacién de rendimientos, gastos y costos a la Gerencia de la Division,

Posee licencia de Corredor de Bolsa de Productos Agropecuarios,

Manuel Chéivez Gonzilez - Gerente de Mantenimiento y Construcciones del Departamento de
Produccién

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento: 07 de febrero de 1954

Domicilio Comercial:  Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes esquina, Edificio Toledano.
No. de Teléfono: 290-8200

Email: mehaver@ioledang.com

Graduado como Licenciado en Ingenierfa Agron6mica con especialidad en Fitotecnia en la Facultad de
Agronomia de la Universidad de Panama. Mantiene certificado del Curso de Mecanizacién en el
Cultivo y Cosecha de Cafia de Azticar, dictado por CAMECQ en Thibodoux, Louisiana, Estados
Unidos; certificado de Patticipacion en el Curso de Identificacién, Formulacién y Evaluacién de
Proyectos, dictado por ¢l Ministerio de Planificacién de Panam4; y Participacién en ef Curso de
Maquinaria y Mecanizacién Agricola dictado por el Instituto de Desarrolio Rural en la Universidad de
Suwon, Suwon, Corea del Sur.

Karina Thomas - Directora del Laboratorio de Dia gndstico Aviar y Andlisis de Alimentos
Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 09 de Julio de 1967

Domicilio Comercial:  Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes esquina, Edificio Toledano,
No. de Teiéfono: 290-8200

Email: kthomastioledano.com

Estudios de Maestria en Microbiologia en Southeastern Louisiana University, Hammond, LA. B.Sc., en
Biologia con énfasis en Microbiologfa en Southeastern Louisiana University. Hammond, LA. Y estudios
de Biologia (fres semestres) en la Universidad de Panam,
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Encargada del Laboratorio de Diagnostico Aviar y Anélisis de loa Alimentos en Productos Toledano,
brinda el apoyo tanto al 4rea de Produccién (Fincas, Levante, Reproductoras, Pollos de Engorde), como
a fas Plantas de Proceso y Embutidos del Grupo.

Erick Noddier Calderén de Gracia - Director de la Division de Salud

Nacionatidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 21 de Junio de 1965

Domicilio Comercial: ~ Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes esquina, Edificio Toledano.
No, de Teléfono: 290-8200

Email; ecaideron/@toledanc.com

Graduado de Médico Veterinario Zootecnista, promocién en la Universidad Auténoma de Puebla,
Estade de Puebla, México.

Principales responsabilidades

*  Coordinacién y entrenamiento de personal Veterinario de la Divisién.

= Profilaxis, Diagnostico y Conirol.

®  Disefio y monitoreo de programas de vacunacién en 4reas de Reproductoras pesadas,
Reproductoras livianas, Progenie, Pollo de engorde, Ponedoras comerciales.

*  Seguimiento de parametros productivos relacionados a estatus sanitario en las dreas de
Produccion,

®  Coordinador de laboratorie en programas de monitoreo y diagnostico de enfermedades en las
diferentes dreas de produccién e incubadora.

* Monitoreo de condenaciones en planta de proceso, basado en pardmetros emitidos por MINSA.

"  Generacion de Reportes de Salud y Andlisis de Laboratorio.

* Coordinacién y atencién de inspecciones técnicas oficiales; nacionales ¢ internacionales a la
empresa.

* Apoyo técnico a clientes de la empresa a nivel nacional e internacional,

Gualberto Becerra - Gerente de Produccién e Incubacion

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 05 de Octubre de 1962

Domicilio Comercial:  Via José Agustin Arango y Ave. De las Mercedes esquitia, Edificio Toledano.
No. de Teléfono: 290-8200

il: e s W D
Email: goegerratatoledana.com

Graduado de BSA en Agricultura con especializacion en Avicuitura, University of Georgia, 1987
{Dean’s List Fall Quarter 1986).

Responsable por Ia coordinacién, operacion y administracién de las aves reproductoras en sus etapas de
crianza y produccién y de la planta de incubacién,

3. Empleados de Importancia y asesores

Al 31 de diciembre de 2014, el Emisor mantiene 2,238 empleados, de los cuales 26 personas son
catalogados como gerencia administrativa que velan por el continuo desarrollo del Emisor.

El Emisor contrafa personal externo ante todo en 4reas ascsoria en medicina preventiva veterinaria y de
formulacién de alimentos balanceados; asesorfa en manejo y orientacién en 4reas industriales y en
andlisis y disefio de procesos de produccién que mejoren los resultados obtenidos. En este aspecto, fos

y
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asesores son programados segiin necesidades pero regularmente estdn presentes anualmente en sus
instalaciones. Por estos servicios, el Emisor eroga anualmente un promedio de unos US$80,000.00
aproximadamente,

4. Asesores Legales
El Emisor cuenta con los siguientes asesores legales con las siguientes direcciones:

Grimaldo y Tejeira

Ubicacién: Calle D, El Cangrejo, Edificio Grimpa
Teléfono:  269-5554

E-Mail: grinlaw@cwpanama.net

Contacio:  Licdo. Rodrigo Grimaldo Carles.

Icaza, Gonzilez Ruiz y Alemdn

Ubicacién:  Edificio Igra, Calle Aquilino De fa Guardia #8
Teléfono:  205-6000

E-Mail: alvaroa@icazalaw.com

Contacto:  Licdo. Alvaro Alemén

Arias, Fibrega y Fabrega,

Ubicacién: Edificio P.H, 2,000 en calle 50 piso #14
E-Mail; rcardoze(@arifa.com

Contacto:  Licdo. Rodrigo Cardoze

Galindo, Arias & Lépez

Ubicacién:  Avenida Federico Boyd y Calle 51, Scotia Plaza Piso 11
E-Mail; clewis@gala.com.pa

Teléfono:  303-0303

Contacto:  Cristina Lewis

5. Auditores
El auditor externo del Emisor es PricewaterhouseCoopers, S.A,, su direccibn es;

PricewaterhouseCoaopers Panam4
Apartado 0819-05710

El Dorado

Ciudad de Panam4

Reptblica de Panama

Tel.: (507) 206-9200

Fax: +507 264 5627

El contacto principal es Angel Dapena. Su direccién de correo electrénico es
angel.dapena@pa.pwe.com,

0. Asesores Financieros
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Banco General quien actué como estructurador de la Emisién, tiene dentro de sus responsabilidades las
de dirigir y supervisar la coordinacién ante la  Comision Nacional de Valores y de la Bolsa de Valores
en cuanto a la relacién y respaldo de las obligaciones del emisor.

B. Compensacitn

El Emisor no paga dictas a los miembros de su Junta Directiva. Los Directores del Emisor no reciben
ningin otro tipo de compensacién por su desempefio como Directores y no ofrece planes de opciones de
acciones ni otro tipo de beneficios a los miembros de la Junta Directiva,

C. Gobierno Corporativo
El Emisor es una subsidiaria y propiedad en un cien por ciento (100%) de Panavicola, S.A.

El 11 de noviembre de 2003, la Comisién Nacional de Valores aprobé el Acuerdo No.12-2003 por
medio del cual se recomiendan las guias y principios de buen gobierno corporativo para todas las
cmpresas registradas en la CNV (hoy dia SMV). Posteriormente, en febrero del 2004, Ia Junta Directiva
de la Bolsa de Valores de Panam4 aprobé la adopeion de principios de revelacion de précticas de buen
gobierno corporativo para los emisores inscritos.

La adopcién de estas recomendaciones no es obligatoria, sin embargo los emisores registrados en la
SMYV estan obligados a revelar ptiblicamente ia adopcion o no de estas medidas,

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

* Celebrar reuniones anuales ordinarias o extraordinarias de los accionistas para, entre otros
puntos, presentar el informe de los auditores independientes sobre los estados financieros del
afio inmediatamente anterior, clegir los miembros de la Junta Directiva y revisar cualquier tema
que los accionistas deseen someter a consideracion de la misma.

© Promover la participacién de los accionistas en las reuniones anuales y extraordinarias, e
informar con anticipacién sobre los temas que serdn considerados en las reuniones y en las
convocatorias correspondientes.

* Informar a sus accionistas sobre el informe anual que contiene un resumen de las principales
actividades del Emisor y sus subsidiarias, incluyendo el informe de los auditores
independienies.

° La Junta Directiva estard integrada por diez (10) miembros de los cuales, seis (6) seran
directores, que a su vez ejercen cargos en [a administracion corporativa, y de cuatro (4)
directores independientes, que no participan de la administracién de la empresa y cuyo aporte es
esencial en las decisiones asumidas; ademds, un Asesor independiente que aconseja a la Junta
Directiva,

* Celebrar reuniones periddicamente para pasar revista de los negocios y operaciones de Ia
sociedad y recibir los informes de sus representantes en cuanto a su participacion, asi como para
darle seguimiento a la implementacién de presupuestos anuales, programas de control y planes
estratégicos.

= Levantar actas con los acontecimientos que ocurran en las reuniones de accionistas y de la Junta
Directiva, las cuales reflejardn fielmente las discusiones e intercambios que tengan lugar y se
preparen, aprueben y firmen en la reunién inmediatamente siguiente.

® Que los miembros de la Junta Directiva revelen cualquier conflicto de intereses en cualquier
asunto sometido a su consideracion.
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" Contratar a contadores independientes de reconocida reputacién para que auditen los estados
financieros del Emisor y sus subsidiarias, de acuerdo a las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) y por el confrol interno que la Administracin determine
necesario para permitir la preparacion del informe anual auditado.

*  Que la Junta Directiva revise anualmente el desempefio de los auditores independientes.

Practicas De La Junta Directiva

La Junta Directiva es el érgano corporativo responsable por la administracién y fiscalizacion de los
bienes y negocios del Emisor. Sus principales facultades son las siguientes:

(i} Convocar a la Asamblea General de Accionistas,

(i) Establecer los comités de Directores que considere necesarios, asi como definir sus funciones y
elegir y remover a sus miembros.

(iii) Nominar, elegir y remover a los Dignatarios o a cualesquiera otros ejecutivos, con o sin causa,
en cualquier momento.

(iv) Proponer a la Asamblea General de Acciomistas la eleccion de los auditores externos,
removerlos y establecer los términos de su confratacién y remuneracién.

(v} Designary remover al agente residente del Emisor.

(vi) Autorizar la declaracién y el pago de dividendos.

(vii) Aprobar el presupuesto anual de operaciones e inversiones del Emisor, incluyendo sus fuentes
de financiamiento.

(viii) Aprobar los planes de negocios del Emisor.

(ix) Aprobar las inversiones del Emisor.

(x) Disponer de las inversiones del Emisor.

(xi) 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.

(xii) Gravar con hipoteca, prenda o antictesis, o de cualquiera otra forma, los bienes del Emisor u
oforgar fianzas, salvo por aquellos casos expresamente teservados a la Asamblea de
Accionistas.

(xiii) Autorizar la compra, venta, permuta y el arrendamiento de bienes muebles o inmuebles, ast
como la adquisicidn o el traspaso de derechos, la celebracidn de contratos de todo tipo y la
constitucidn de obligaciones, salvo por aquellos casos expresamente reservados a la Asamblea
General de Accionistas.

(xiv) Autorizar la celebracién 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.

(xv) Presentar anualmente a la Asamblea General de Accionistas los estados financieros auditados
del Emisor,

(xvi) Aprobar y reformar los términos y condiciones de cualquier contrato de administracién.

{xvii) Aprobar, modificar y revocar los Estatuios del Emisor

(xviii) Autorizar el registro de los titulos/vaiores del Emisor en una o més comisiones de valores y
bolsas de valores en la Republica de Panamd o en ofras Jurisdicciones, asf como autorizar la
terminacién del mismo.

Los miembros de la Junta Directiva del Emisor son elegidos por la Junta de Accionistas por periodos de
1 afio,

D. Empleados

Al 31 de diciembre de 2014, el Emisor mantiene 2,238 empleados permanentes y distribuidos de la
siguiente manera:
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B Area de Operacion Nimero de Colaboradores

Administracion general 145

Mercadeo 8

Ventas 366

Produccion 507

Planta procesaniiento de aves 670

Planta de alimentos balanceados 606

Planta de embutidos, pre-cocidos y cocidos 248

Planta de incubacion 69

Agencias regionales de venta 159

Total 2,238 ]

E. Propiedad Accionaria

% respecto del % que representan
Grupo de Cantidad de total de Namero de respecto de Ia
Empleados Acciones acciones Accionistas eantidad total de
emitidas accionistas

Directores,
D.ignat.arios, 0 0 0 0
Ejecutivos y

Administradores

Otros Empleados 0 0 0 0

El Emisor no tiene arreglos que inchuya
otros valores,

El capital autorizado det Emisor es de 17S$10,250,000.
un valor nominal de US$100.00 cada una
cada una.
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PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Banco General, S.A,, el cual actia como Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la Emisidn, y el Emisor tienen una relacién comercial como resultado de diversos
financiamientos concedidos por Banco General, S.A. al Emisor. No existe ninguna relacién accionaria
entre el Emisor y Banco General, S.A.

BG Investment Co., Inc., y BG Valores, S8.A., Casas de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emision, son
accionistas de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. y de LatinClear subsidiarias en un 100% de Banco
General, S.A.

BG Trust, Inc, el Fiduciario de esta Emisi6n, es subsidiaria 100% de BG Investment Co., Inc,, guien a su
vez es subsidiaria en un 100% de Banco General, S.A., que actia como Suscriptor, Estructurador y
Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision.

Los auditores externos del Emisor y ¢l Asesor Legal Independiente no tienen relacién accionaria, ni han
sido ni son empleados del Emisor, ni de las Casas de Valores, ni del Suscriptor, Estructurador y Agente
de Pago, Registro y Transferencia, ni de los Asesores Legales.

El Asesor Legal de esta Emisi6n ser4 el Agente Residente del Fideicomiso,

TRATAMIENTO FISCAL

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozarén de ciertos beneficios fiscales
seglin lo estipulado en ¢l Decreto Ley 1 de 8 de Jjulio de 1999:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con el Articulo 334 del
Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No. T de! 8 de julio de 1999, por el cual se crea la
Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el mercado de valores de la Republica de Panama,
para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto
complementario, no se considerardn gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de
fa enajenacion de valores emitidos o garantizados por el Estado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de
junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas
Jurfdicas, en donde dicha enajenacién no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia
calculara el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento
(10%) sobre Ia ganancia de capital. El comprador tendra la obligaci6n de retener al vendedor, una suma
equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacién, en concepto de adelanto al
Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendr4 la obligacion de remitir al
fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgid la obligacién de
pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad Emisora es solidariamente responsable del impuesto no
pagado. El contribuyente podré optar por considerar el monto refenido por el comprador como el
Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del
Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar Ia tarifa del diez por ciento (10%) sobie la
ganancia de capital obtenida en la enajenacién, el contribuyente podré presentar una declaracién jurada
especial acreditando la retencion efectuada y reclamar el excedente, que pueda resultar a su favor como
crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del periodo fiscal en que se perfeccioné la

23 /
7




transaccion. El monto de las ganancias obtenidas en Ia enajenacion de los valores no serd acumulable a
los ingresos gravables del contribuyente,

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, al momento de soliciiar al Agente de Pago, Registro y Transferencia ol registro de Ia
transferencia del Bono a su nombre, deberd mostrar evidencia al Emisor de la retencion del 5% a que se
refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la
renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de ios Bonos,

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con el Articulo 335 del Titulo XVI
del Texto Unico det Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, los intercses que se paguen o acrediten
sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estaran exentos del Impuesto
sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado. En vista de que los Bonos serdn colocados a través de la Bolsa de
Valores de Panama, S.A ., los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiseal.

Si los Bonos registrados en Ia Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen colocados a través de
tal bolsa de valores, fos intereses que se paguen a los tenedores de los mismos causaran un impuesto
sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual serd retenido en la fuente por el Agente de Pago.
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RESUMEN FINANCIERO

( VEASE INFORME INSERTO RESUMINO DE ACUERDO A LO

DISPUESTQ

EN EL INFORME IN-A - ACUERDO 18-2000)
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ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntamos los Estados Financieros anuales de Productos Toledano, S. A. refrendados por
PRICEWATER HOUSE COOPERS y preparados de acuerdo a Nommas Internacionales de
Informacion Financieras (NIIFS).

DIVULGACION

1. Para dar cumplimiento de los Articulos 2 y 6 del Acuerdo N° 18-00 del 11 de octubre
del 2000, por este conducto anotamos que el Informe de Actualizacion Anual, sera
divulgado en Ia pagina de Internet Colectiva de acceso publico wwwiidtoledans.com

2. Fechade divulgacién, El informe serd divulgado el dia 15 de Abril de 2015.

FIRMA

En atencion a éste informe de Actualizacién Anual de Productos Toledano, S.A.
es firmado por el suscrito, RICHARD R. TOLEDANO M., con cédula de
identidad personal 8-67-271 en su calidad de Presidente Ejecutivo y Director
Principal.

)
,!C }/ NS

Richard R. Toledano M,

Panama, 20 de marzo de 2015
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15(302-04)026-19

14 de engro de 2015

Sefioras
SUPERINTENDENCGIA DEL. MERCADO DE VALORES
Ciudad.-

REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EMISION PUBLICA DE PRODUGTOS
TOLEDANO, S.A,

Estimados seflores:

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantla de fas Series B, C, D, Ey F de la
emisién publica de bonos por $45,000,000.00 realizada por Productos Toledano, S.A. por este
medio certificamos que al 31 de diciembre de 2014, formaban parte del mencionado fidsicomiso los
siguientes bienes y garantias: .

1. Primera Hipoteca y Anlicresis a favor del Fiduciario hasta la suma de-Cuarenta y Dos
Millones Quinientos Mil Délares (US$42,500,000.00), sobre ciertas fincas propiedad de
Productos Toledano, S.A., constituidas mediante Escrifura Plablica No.3537 de 19 de
marzo de 2013, inscrita a Ficha 571639, Documento 2387646 de la Seccitn Hipotecas
del Reglstro Publico.

2. Hipoteca de Bien Mueble a favor del Fiduciario hasta la suma de Diecisiete Millones
Doscientos Ochenta Mil Délares (US$17,280,000.00), sobre maquinarias y equipos,
propiedad de Productos Toledano, S.A,, entre los que se encuentran planta de alimentos,
planta procesadora, planta empacadora, planta de incubacion, planta de embutidos,
equipos de produccién y empaque y equipos de refrigeracion, seqin se detallan en la
Escritura Pihlica No. 3537 de 19 de Marzo de 2013, inscrita a Ficha 292370, Documanto
2387490 de la Seccién de Bienes Muehles del Registro Publico.

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

Atentaments,

BG TRUST, INC.

Valerle Voloj
Gerenfe

ua/ Oordv

Suhgerente

SPVVIhm

& (i 4‘;
ii‘_\,,@ ; Aparlado Poslal 0816-00343 Panama Rep. da Panamé ¢ Tel: (507)303-5001 r Fax: {5071285-0227 « vanrbgeneral.com




Productos Toledano, S. A.

(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Informe y Estados Financieros
31 de diciembre de 2014




Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

indice para los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014

Informe de los Auditores Independientes
Estados Financieros:
Balance General
Estado de Resultados
Estado de Cambios en el Patrimonio
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros
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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionista de
Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Productos Toledano, S. A.
Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.) (la “Compaiiia™), que comprenden el balance general al
31 de diciembre de 2014 y los estados de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de las politicas
de contabilidad significativas y otra informacién explicativa.

Responsabilidad de Ia Administracion por los Estades Financieros

La Administracién de la Compafifa es responsable por la preparacion y presentacién razonable
de estos estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera, y por el control interno que la Administracion determine sea necesario para permitir
la preparacion de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o
error.

Responsabilidad del Auditor .

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinidn sobre estos estados financieros basados
en nuestra auditorfa. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditorfa.  Esas Normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y ejecutemos la auditorfa para obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros estén libres de errores significativos.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtencr evidencia de auditorfa acerca de los
importes y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores significativos en los
estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al realizar estas evaluaciones de riesgo el
auditor considera el control interno relevante para la preparacién y presentacion razonable por
parte de la entidad de los estados financieros, con el objeto de disefiar los procedimientos de
auditorfa que son apropiados de acuerdo a las circunstancias, pero no con el propésito de
expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria incluye
también, evaluar lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones de contabilidad efectuadas por la Administracidn, asi como evaluar ta presentacién
de conjunto de los estados financieros.

L PwC Panamd, PricewaterhouseCoopers, S.A., Ave . Samuel Lewis y Calle 55-E, Apartado 0819-05710

Panamd, Reptiblica de Panamd. T (507) 206-9200, F: (507) 264-5627, www.pwc.com/interamericas
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A la Junta Directiva y Accionista de
Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Pégina 2

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
propor¢ionar una base para nuestra opinidn de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidn, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de la Compaiiia al 31 de diciembre de
2014, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Pf/ cewsalighouae W

28 de marzo de 2015
Panamd, Republica de Panama
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Productos Toledano, S. A.
{Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Estado de Resultados

Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2014

(Cifras en Balboas)

Ventas netas (Nota 9)

Costo de venta

Ganancia bruta en ventas

Cambio en el valor razonable de los activos
biolégicos (Nota 8)

Gastos de ventas y distribucion (Nota 18)

Gastos generales y administrativos (Nota 9 y 19)

Otros ingresos (Nota 9)

Utilidad en operaciones

Gasto de intereses

Utilidad neta (Nota 20)

2014 2013
148,714,398 137,547,752
(117.573.141) (112,519.238)
31,141,257 25,028,514

363,066 548,499
(16,655,506) (14,824,544)
(4,936,215) (4,511,250)
390,207 1,513,327
10,302,809 7,754,546
(3.530,137) (3.218.383)
6,772,672 4,536,163

Las notas en las paginas 7 a 34 son parte integral de estos estados financieros.
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Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el trimestre terminado el 31 de diciembre de 2014

(Cifras en Balboas)

Saldo al 1 de enero de 2013
Utilidad del periodo

Transacciones con Accionistas
Dividendos pagados

Saldo al 31 de diciembre de 2013
Utilidad del perfodo

Transacciones con Accionistas
Dividendos pagados

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Capital Utilidades no
en Acciones Distribuidas
4,833,574 26,855,851
- 4,536,163
- (1,741,985)
4,833,574 29,650,029
- 6,772,672
- (1.661,797)
4,833,574 34,760,904

Total
31,689,425

4,536,163

(1,741,985)
34,483,603

6,772,672

(1.661,797)
39,594,478

Las notas en las paginas 7 a 34 son parte integral de estos estados financicros.
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Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Estado de Flujos de Efectivo

Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2014

(Cifras en Balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacidn
tilidad neta » _
Ajustes para conciliar la ufilidad neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacion:
Depreciacién y amortizacion
Provisidn para deterioro de cuentas por cobrar
Ganancia neta por venta de activos tijos
Cambio en el valor razonable de los activos
bioldgicos
Gasto de intereses
Cambios netos en activos y pasivos de operacidn:
Aumento en cuentas por cobrar
(Aumento) disminucién en inventarios
Disminucién (aumento) en activos bioldgicos
Anticipo a compras
Disminucion {aumento) en gasto pagado por anticipado
Disminucién en cuentas por cobrar a directores
Aumento en cuentas entre compaiiias afiliadas, neto
Aumento en depdsitos de garantia y otros activos
(DPisminucion) aumento en cuentas por pagar a cometciales
Aumento en ofras cuentas por pagar y gastos
acumulados
Efectivo neto provisto por las actividades de
operacién antes de intereses pagados

Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Efectivo recibido por venta de activo fijo
Adquisicién de activos fijos

Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversién

Flujos de efectivo de Ias actividades de financiamiento
Sobregiro bancario
Financiamientos recibidos de préstamos
Abonos realizados a préstamos
Producto de la emision de bonos
Abonos a arrendamientos financieros
Dividendos pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de
financiamiento

(Disminucién) aumento neto en el efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2014 2013
6,772,672 4,536,163
6,903,836 5,986,151

2,800 -
(108,883) (671,366)
(363,066) (548,499)

3,530,137 3,218,383
51,153,5513 (776,597)
1,940,565 3,064,008
62,093 (1,422,723
(917,406) 500,127
146,333 468,008
10,234 -
(657,108 (74,795
(86,235 (237,560
(1,247,033 333.389
204473 54,823
11,158,731 12,493,242
(3.530.137) (3.218.383)
7,628,594 9,274,859
126,748 189,016
(12,597.235) (16,270.247)
(12.470.487) (16,081.231)
(102,363) 102,363
107,646,041 91,398,197

(106,630,533) (101.116.672)

5,000,000 20,000,000
(407,5203 (464,231
(1.661.797 (1.741.985
3.843.828 8.177.672
(998,065) 1,371,300
2,051,822 680,522
1,053,757 2,051,822

Las notas en las paginas 7 a 34 son parte integral de estos estados financieros,

-6-




Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

1.

Informacién General

Productos Toledano, S. A. (la “Compaiiia”), esta constituida en la Repiblica de Panamad y
se dedica principalmente a las siguientes actividades: avicultura, incluyendo la incubacién,
venta de huevos fértiles y comerciales, y procesamiento de aves; asi como la produccion y
distribucion de alimentos derivados de la industria avicola. Ademds, procesa productos
cérnicos para la elaboracién de embutidos y productos procesados para consumo humano.
La Compaiiia es una subsidiaria 100% propiedad de Panavicola, S. A.

La oficina principal de la Compafiia estd ubicada en el Edificio Toledano, Avenida José
Agustin Arango, corregimiento de Juan Diaz, Ciudad de Panama. '

El mimero de empleados con contratos de trabajo por tiempo indefinido asciende al 31 de
diciembre 2014 2 2,238 (2013: 2,243 empleados).

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por el sefior Richard R.
Toledano M., Presidente de la Compaiiia, €l 28 de marzo de 2015.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparaciéon de los estados
financieros se presentan a continuacién. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente a todos los perfodos presentados, a menos que se indique lo contrario,

Base de Presentacion

Los estados financieros de la Compaiifa han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), bajo la convencién de costo histérico,
excepto por el activo bioldgico, aves en crianza, el cual se presenta a su valor razonable
menos los costos estimados en el punto de venta.

La preparacién de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracién use
su juicio en el proceso de la aplicacién de las politicas de contabilidad de la Compafiia.
Las areas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde los supuestos
y estimaciones son significativos para los estados financieros, se revelan en la Nota 4
(Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos).




Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Base de Presentacién (continuaciin)

(@

Nuevas normas, enmiendas o interprefaciones adoptadas por la Compaitia

Las siguientes enmiendas ¢ interpretaciones han sido adoptadas por la Compafifa
por primera vez para el afio financiero que inicid el 1 de enero de 2014:

Enmienda a la NIC 32, “Instrumentos Financieros: Informacién a Revelar”
sobre compensacién de activos y pasivos. Esta enmienda clarifica que el
derecho a compensar no puede ser contingente en un evento futuro. La misma
debe ser legalmente exigible para todas las contrapartes en el curso normal del
negocio, asi también como en un evento de incumplimiento, insolvencia o
bancarrota. Esta enmienda también considera fos mecanismos de liquidacion,
La enmienda no tuvo un efecto significativo en los estados financieros de la
Compafifa.

Enmienda a la NIC 36, “Deterioro en el Valor de los Activos” en las
revelaciones del importe recuperable sobre activos no financieros. Esta
enmienda remueve algunas revelaciones de los importes recuperables de las
unidades generadoras de efectivo (UGEs) que han sido incluidas en la NIC 36
por la emision de [a NIIF 13. La enmienda no tuvo un efecto significativo en
los estados financieros de la Compaiiia.

CINIIF 21, “Gravimenes”, establece los criterios para el reconocimiento de un
pasivo para pagar un gravamen, si ese pasivo estd dentro del alcance de la NIC
37. La interpretacion aclara que el suceso que da origen a la obligacion de
pagar un gravamen es la actividad que produce el pago del gravamen y cuando
debe ser contabilizada dicha obligacion. La Compafiia no estd sujeta
actualmente a gravamenes significativos, por ende, el impacto en la Compafiia
no es material.

Otras normas, enmiendas e interpretaciones que son efectivas para el afio que inicid
el 1 de enero de 2014 no son materiales para la Compaiiia.




Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad m4as Significativas (Continuacién)

Base de Presentacion (continuacion)

(b)

Nuevas normas, enmiendas e inlerpretaciones que no han sido adoptadas

Un nimero de nuevas normas y enmiendas a las normas ¢ interpretaciones que son
efectivas para los periodos anuales que inician después del 1 de enero de 2014, y que
no han sido aplicadas en la preparacion de estos estados financieros. Ninguna de
estas normas se espera que tengan un efecto significativo en los estados financieros
de la Compafifa, excepto por las que se detallan a continuacion:

NIIF 9, “Instrumentos Financieros”. Se refiere a la clasificacién, reconocimiento y
medicion de los activos y pasivos financieros. La versidn completa de la NIIF 9
fue emitida en julio de 2014. La misma reemplaza la NIC 39 en todos los
aspectos relacionados con la clasificacién y medicidn de los instrumentos
financieros. La NIIF 9 mantiene pero simplifica los modelos mixtos de medicion
y establecer tres categorias primarias de medicién para los activos financieros:
costo amortizado, valor razonable a través de resultados integrales y valor
razonable a través de ganancias o pérdidas.

Las bases de clasificacion dependen del modelo de negocios de la entidad y de las
caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo financiero. Se
requiere que las inversiones en instrumentos de capital sean medidas a valor
razonable a través de ganancias o pérdidas con la opcion irrevocable al inicio de
presentar los cambios en el valor razonable en otros resultados integrales no
reciclando. Existe ahora un nuevo modelo de pérdidas de crédito esperadas que
reemplaza el modelo de deterioro de pérdida incurrida usado en NIC 39. Para los
pasivos financieros no se presentaron cambios en la clasificacion y medicion,
excepto por el reconocimiento de los cambios en el riesgo de crédito propio en
otros resultados integrales, para los pasivos designados al valor razonable a través
de pérdidas y ganancias. La NIIF 9 suaviza los requerimientos de la efectividad
de la cobertura reemplazando la linea delgada para la prueba de efectividad de
cobertura. La misma requicre una relacién econdémica entre el item cubierto y el
instrumento de cobertura y que el “ratio de cobertura” sea el mismo que el que
utiliza la Administracién para los propésitos de administracién de riesgos.
Documentacién contemporanea se requiere atn, pero es diferente a la que se
prepara actualmente bajo NIC 39, Esta norma es efectiva para los periodos
anuales que inician en o después del 1 de enero de 2018. La adopcidn anticipada
es permitida. La Compafifa todavia estd en proceso de evaluar el impacto total de
la NIIF 9.



Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)"

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad més Significativas (Continuacién)
Base de Presentacién (continuacion)

(b) Nuevas normas, ecnmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas
(continuacion)

- NIF 15 “Ingresos de Contratos con Clientes” trata sobre ¢l reconocimiento de
ingresos y establece los principios para la presentacion de informacién util para
los usuarios de los estados financieros sobre la naturaleza, cantidad, oportunidad e
incertidumbre del ingreso y los flujos de efectivo que surgen de los contratos con
clientes. El ingreso ¢s reconocido cuando un cliente obtiene ¢l control de un bien
o servicio y tiene la habilidad para dirigir ¢l uso y obtener beneficios de esos
bienes o servicios. Esta norma reemplaza la NIC 18 “Ingresos” y la NIC 11
“Contratos de Construccién” y las interpretaciones relacionadas. Esta norma es
efectiva para perfodos anuales que comicnzan en o después del 1 de enero de 2017
y se permite la aplicacion anticipada. La Compafifa estd evaluando el impacto de
la NIIF 15.

No hay otras NIIF o interpretaciones CINIIF que no sean efectivas todavia y que se
espere que tengan un efecto significativo sobre la Compafiia.

Efectivo

El efectivo se presenta a su costo en el balance general como activos circulantes. El
efectivo comprende el efectivo en caja y depdsitos a la vista en bancos. Los sobregiros
bancarios contractuales, si hubieren, se presentarfan en el balance general como pasivos
circulantes.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y
subsecuentemente medidas al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo,
menos una provision para deterioro.

Una provisién para deterioro en cuentas por cobrar es establecida cuando hay evidencia
objetiva de que la Compaiifa no recuperard todos los montos de acuerdo a los términos
originales. Son considerados indicadores de que la cuenta por cobrar presenta deterioro:
dificultades financieras importantes del deudor, posibilidades de que el deudor entre en
bancarrota, incumplimiento o atrasos en los pagos. El monto de la provisién es reconocida
en ¢l estado de resultados dentro de los gastos de ventas y distribucion.

Inventarios

Los inventarios son valuados al costo o valor neto realizable, el que sea menor. El costo se
determina utilizando el costo promedio.
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Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014

(Cifras en Balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Activos Bioldgicos
Los activos biologicos comprenden:

a)  Aves en crianza: son registradas a su valor razonable menos los costos estimados en
el punto de venta. Estos activos no son sujetos a depreciacién. Los cambios en el
valor razonable son reconocidos en el estado de resuitados.

b)  Aves reproductoras, ponedoras y huevos: son valuadas a un costo estimado que se
aproxima al costo real, menos una amortizacién calculada en base a la produccion
mensual de las aves reproductoras para reducir la vida productiva de las mismas, que
no excede a doce meses.

Propiedades, Planta y Equipo

Los activos fijos se presentan al costo, neto de depreciacion y amortizacién acumulada y el
importe acumulado de pérdidas por deterioro del valor, si hubiere. Las mejoras
importantes que extienden la vida Util de los activos son capitalizadas. Las ganancias o
pérdidas provenientes del retiro o venta se incluyen en resultados, asi como los gastos por
reparaciones y mantenimiento normal de los activos.

La depreciacion y amortizacién se calculan por el método de linea recta sobre la vida 1til
estimada de los activos, tal como se sefiala a continuacion:

Vida Util
Tetreno Ninguno
Edificio 30 a 40 afios
Cercas y caminos 10 a 20 afios
Magquinaria y equipos 10 afios
Equipo de transporte 6 afios
Herramientas 3 a 4 afios
Mejoras a la propiedad arrendada 10 afios
Mobiliario y enseres 10 afios

Las propiedades, planta y equipo son revisados para las pérdidas de deterioro siempre que
eventos o cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser
recuperable. Una pérdida de deterioro se reconoce cuando el valor en libros del activo
excede su valor recuperable, el cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del
activo y el valor en uso. Para los propositos de evaluar el deterioro, se agrupan los activos
al nivel mds bajo para que los flujos de efectivo sean identificables separadamente.
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Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacién)

Deterioro de Activos no Financieros

Los activos que tienen una vida util indefinida, no estin sujetos a amortizacién y son
evaluados anualmente por el deterioro. Los activos que estan sujetos a depreciacién o
amortizacion son revisados para determinar si eventos o cambios en las circunstancias
indican que el valor en libros podria no ser recuperable. Una pérdida por deterioro es
reconocida por el monto por el cual el valor en libros del activo excede su monto
recuperable,

El monto recuperable es el mayor entre el valor razonable del activo menos los costos de
venta y el valor en uso. Para propositos de la evaluacion del deterioro, los activos son
agrupados a los niveles mds bajos para los cuales estan los flujos de efectivo identificables
separadamente (unidades generadoras de efectivo). Los activos no financieros que sufren
un deterioro son revisados por la posible reversion del deterioro a cada fecha de informe.

Préstamos y Bonos por Pagar

Los préstamos y bonos por pagar son reconocidos inicialmente a su valor razonable, neto
de los costos relacionados con la transaccién. Los préstamos bancarios y bonos por pagar
son posteriormente presentados al costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto
(neto de los costos de transaccion y el valor de redencion es reconocido en el estado de
resultados durante el periodo de los financiamientos utilizando el método de interés
efectivo.

Cuentas a Pagar

Las cuentas por pagar son obligaciones a pagar por bienes o servicios que han sido
adquiridos de suplidores en el curso ordinario del negocio. Las cuentas por pagar son
clasificadas como pasivos circulantes si el vencimiento del pago es dentro de un afio o
menos. Si no, son presentadas como pasivos no circulantes. Las cuentas por pagar se
reconocen inicialmente al valor razonable y se miden posteriormente al costo amortizado
usando el método de interés efectivo.

Arrendamiento Financiero

Los arrendamientos se clasifican como financieros cuando los términos del arrendamiento
transfieren sustancialmente a los arrendatarios todos los riesgos y beneficios de la
propiedad. Todos los demdés arrendamientos se clasifican como operativos. Los equipos
adquiridos mediante arrendamiento financiero estdn registrados al costo mdas bajo entre el
valor presente de los pagos minimos de las cuotas de arrendamiento y el valor razonable de
los activos arrendados.

-12-




Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

2.

Resumen de Ias Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Arrendamiento Financiero (continuacién)

Cada pago de arrendamiento es asignado entre el pasivo y los cargos financieros de tal
forma que se logre una tasa constante sobre el saldo pendiente del financiamiento. Las
correspondientes obligaciones de alquiler, neto de los cargos financieros, estén incluidas en
otras cuentas por pagar a corto y largo plazo. El elemento de interés del costo de
financiamiento es cargado al estado de resultados durante el perfodo de arrendamiento a fin
de producir una tasa periddica constante sobre el saldo remanente del pasivo para cada
perfodo, Los equipos adquiridos bajo arrendamiento financiero son depreciados sobre el
menor entre la vida Gtil estimada del activo y el plazo del arrendamiento.

Provisiones

Las provisiones s¢ reconocen cuando la Compaiifa tiene una obligacidn presente (legal o
constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una salida de los
recursos que incorporan beneficios econdémicos seré requerida para cancelar la obligacion y
una estimacién confiable se pueden realizar del monto de la obligacion.

Beneficios a Empleados

Seguro Social

De acuerdo a la Ley No,51 de 27 de diciembre de 2005, las compaiiias deben realizar
contribuciones mensuales a la Caja de Seguro Social, en base a un porcentaje del total de
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por el
Estado Panamefio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados. La obligacion
de la Compaiiia esta limitada al aporte realizado. El aporte del afio reconocido como costo
o gasto del periodo fue de 2,684,652 (2013: 2,423,919).

Acciones de Capital

Las acciones comunes se clasifican como patrimonio. Las acciones preferidas que no son
redimibles a una fecha especifica a opcién del accionista y que no conlleva a obligaciones
de dividendos, se presentan como acciones de capital.

Distribucién de Dividendos

El pago de dividendos lo decide la Junta Directiva de la Compaiiia anualmente, de acuerdo
a las utilidades obtenidas y a las inversiones proyectadas. La distribucién de dividendos a
los accionistas de la Compatifa es reconocida como un pasivo en los estados financieros en
el periodo en el cual los dividendos son aprobados.
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Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos son reconocidos en funcion de que los beneficios econémicos fluyan hacia la
Compaiiia y los ingresos puedan ser facilmente medidos. Los siguientes criterios
especificos de reconocimiento son cumplidos antes de reconocer el ingreso:

Venta de Productos Avicolas
La Compafiia reconoce sus ventas con la entrega de los productos y la aceptacion del
cliente. Las ventas se presentan netas de descuentos, devoluciones y promociones.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta es reconocido en los resulftados de operaciones del periodo
corriente, El impuesto corriente se refiere al impuesto sobre la renta neta gravable del
periodo, utilizando la tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del balance general.

Unidad de Presentaciéon o Moneda Funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/), unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Repiblica de Panama no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América, es utilizado como moneda de
curso legal o moneda funcional.

Reclasificaciones

En el afio 2013, ciertas cifras han sido reclasificadas para propdsitos de comparacion,
1,151,572 de propiedad, planta y equipo a anticipo a compra de activo fijo y otros activos y
600,000 de préstamos bancarios a corto plazo a cuentas por pagar a relacionadas. Las
cifras del saldo inicial del periodo 2013 no tuvieron efecto en estas reclasificaciones.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compafifa estd expuesta a una variedad de
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas y
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de
mercado, que incluye riesgo de flujos de efectivo y riesgo de tasas de interés, el riesgo de
crédito, el riesgo de liquidez y riesgo de capital.
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{Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacién)

Riesgo de Mercado

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compaflia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compafifa no tiene activos
importantes que generen interés, excepto por los excedentes de efectivo.

El riesgo de tasas de interés se origina principalmente por préstamos bancarios a largo
plazo y bonos por pagar. Los préstamos bancarios a largo plazo y bonos por pagar que
devengan tasas de interés variables exponen a la Compafifa al riesgo de flujo de efectivo.

Basados en simulaciones realizadas, el impacto de una variacion de 0.5% de la tasa de
intereses en la utilidad neta después de impuestos serfa un aumento de 330,000 (2013:
280,000) o una disminucién de 330,000 (2013: 280,000), respectivamente.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo y cuentas por cobrar y consiste en que la
confraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacién contraida. El efectivo en banco es
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administracion del riesgo de
crédito originado por cuentas por cobrar - comerciales, la Compaiifa mantiene politicas
para asegurarse que las ventas a crédito se realizan a clientes que tienen una adecuada
historia crediticia. Se establecen plazos de pago especificos en funcién del andlisis
periddico de la capacidad de pago de los clientes.

La siguiente tabla resume los limites de crédito y los saldos pendientes para los mayores
deudores:

Limite de
Crédito 2014 2013
Stiper 99 Abierto 2,868,056 2,918,265
Supermercados El Rey Abierto 2,003,212 2,609,262
Franquicias Panamefias, S. A. Abierto 2,194,457 1,907,837
Price Smart Abierto 1,661,324 1.484.926

8,727,049 8.920.290
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Notas a los Estados Financieros
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3.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Liquidez

La Compafiia requiere mantener el efectivo necesario para hacer frente a sus obligaciones.
Para ello cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en activos de fécil realizacion;
ademds, cuenta con lineas de crédito en instituciones financieras que le- permiten hacer

frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra segin la fecha de vencimiento contractual y son flujos de
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es

-16-

significativo.
Menos de Mis de
1 Aiio Delasl Afios S Afios

31 de diciembre de 2014
Préstamos bancarios 43,478,936 - -
Bonos por pagar 1,048,412 20,580,248 14,012,348
Arrendamiento financiero 361,546 625,074 -
Cuentas por pagar a comerciales 3,512,261 - -
Cuentas por pagar a compafiia

afiliada y a partes relacionadas 1,061,171 - -
Otras cuentas y gastos acumulados

por pagar 2,438,544 - -
31 de diciembre de 2013
‘Sobregiro bancario 102,363 - -
Préstamos bancarios 43,118,916 228,441 -
Bonos por pagar - 8,099,258 20,820,086
Arrendamiento financiero 426,461 967,679 -
Cuentas por pagar a comerciales 4,759,294 - -
Cuentas por pagar a compaitia

afiliada y a partes relacionadas 1,094,489 - -
Oftras cuentas y gastos acumulados

por pagar 2,234,071 - -




Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Administracion del Riesgo de Capital

Los objetivos de la Compatfifa cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
Compafifa para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una es‘uuctura de
capital 6ptima que reduzca el costo de capital.

La Compafiia monitorea su capital sobre la base de razén de apalancamiento. El
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como el total de préstamos que se muestran en el balance general menos el
efectivo y equivalentes de efectivo. El total del capital estd determinado como el total del
patrimonio, mas la deuda neta.

2014 2013

Total de sobregiros bancarios, préstamos,

arrendamientos financieros y bonos

por pagar (Notas 12, 13, 14y 15) 67,793,289 62,287,668
Menos: Efectivo (1,053.757) (2,051.822)
Deuda neta 66,739,532 60,235,846
Total de patrimonio 39,594,478 34.483.603
Total de pasivo y capital .106,334,010 94,719,449
Razén de apalancamiento 63% 64%

Medicién de Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera especifican una jerarquia del valor
razonable que clasifica en tres niveles, en base a las variables utilizadas en las técnicas de
valorizacién para medir el valor razonable, tal como se indica a continuacién:

e Nivel I: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
idénticos a la fecha de medicién.

¢ Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios) o
indirectamente (es decir, derivados de los precios).

e Nivel 3: Variables no observables para el activo y pasivo.
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Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Medicion de Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (continuacion)
ILa Compafifa no mantiene instrumentos financieros registrados a su valor razonable.

El valor razonable de los activos bioldgicos, aves de crianza, se divulga en la Nota 8 a los
estados financieros.

Activos y pasivos en el balance general no medidos a valor razonable

¢ Para los instrumentos financieros que no estan registrados a su valor razonable en ¢l
balance general, su valor en libros se aproxima a su valor razonable, debido a su
naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de créditos (en los casos de activos). Estos
instrumentos financieros incluyen: efectivo, cuentas por cobrar, préstamos por pagar
porcién circulantes, bonos por pagar a corto plazo y cuentas por pagar - proveedores.

s Para las aves reproductoras, aves ponedoras y huevos los costos de crianza estimados se
imputan sobre una base proporcional. Los flujos de efectivo no se descuentan, ya que
se aproximan a su valor razonable, debido a la naturaleza a corto plazo.

Los valores razonables de los pasivos a largo plazo se divulgan en la Nota 14.

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Los estimados y juicios son continuamente evaluados y estdn basados en experiencia
histdrica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que son considerados
razonables en las circunstancias. Las estimaciones y supuestos que tienen un riesgo
significativo de causar un ajuste importante a los valores en libros de los activos y pasivos
dentro del siguiente afio financiero se indican a continuacion:

Pérdidas por Deterioro sobre Cuentas por Cobrar

L.a Compafifa revisa sus cuentas por cobrar para evaluar el deterioro sobre una base
mensual. En la determinacion de una pérdida por deterioro debe ser registrada en
resultados. La Compaiiia efectiia juicios al determinar si una pérdida por deterioro debe ser
registrada en el estado de resultados. La Compafifa toma decisiones en cuanto a si existe
una informacion observable que indique si hubo un cambio adverso en la condicién de
pago de los deudores en un grupo, o condiciones econdmicas nacionales o locales que den
indicios de deterioro.

Activos Biolégicos

Aves en Crianza

Al estimar el valor razonable de las aves en crianza, la Compafiia realiza estimaciones y
juicios para la determinacién del valor razonable. Estas estimaciones y juicios se refieren a
los precios de mercado, peso medio y calidad de las aves y tasas de mortalidad. El precio
de mercado de las aves se obtiene del mercado local.
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Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
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5. Iifectivo

El efectivo se detalla a continuacién:

2014 2013
Caja menuda 18,020 20,670
Efectivo en cuentas corrientes 1,035,737 2,031,152

1,053,757 2,051,822

6. Cuentas por Cobrar, Neto

Las cuentas por cobrar se defallan a continuacion:

2014 2013
Clientes 15,419,225 14,092,868
Funcionarios y empleados 155,502 150,050
Otras cuentas por cobrar 112,635 290,893
15,687,362 14,533,811
Menos: Estimacion para cuentas de '
dudosa recuperacién (199,499) (196.699)
15,487,863 14,337,112

Las cuentas por cobrar - clientes incluyen cuentas vigentes, vencidas y deterioradas, como
se detallan a continuacidn:

2014 2013
Cuentas por cobrar vigentes 15,056,820 13,525,368
Cuentas por cobrar vencidas, no deterioradas- 240,805 567,500
Cuentas por cobrar deterioradas 121,600 -
15,419,225 14,092,868
El anlisis de antigiiedad de las cuentas por cobrar vencidas:
2014 2013
. Cuentas por cobrar vencidas, no deterioradas
90 dfas 0 mas 240,805 567,500
Cuentas por cobrar deterioradas
90 dias o méas 121,600 -
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(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

6.

Cuentas por Cobrar, Neto (Continuacion)

Las cuentas por cobrar vigentes son las que no muestran atrasos en sus pagos, segin las
fechas convenidas con el deudor. La Compaiifa considera como cuentas por cobrar
vencidas aquellos deudores que muestran retrasos en sus pagos, pero no tienen un historial
de créditos incobrables. Las cuentas por cobrar deterioradas comprenden deudores con
dificultades financieras, por lo que la recuperacién de dichos saldos dependerd en buena
medida de procesos judiciales o gjecuciones de garantias recibidas. La Compatiia tiene la

politica de provisionar la totalidad de las cuentas por cobrar en esta condicién.

El movimiento de la provision para deterioro de cuentas por cobrar es el siguiente:

2013

(359,378)
162,679

(196,699)

2013

3,999,275
3,670,500
1,328,240
1,864,623
985,153
330,614
232,392
111,795
163,946
807,883

2014
Saldo al inicio del afio (196,699)
Cuentas castigadas -
Provisidn del periodo (2.800)
Saldo final del afio (199,499)
Inventarios
El detalle de los inventarios se presenta a continuacién:

2014
Materia prima 4,699,476
Equipos y accesorios 4,091,876
Aves procesadas 2,036,520
Envases 1,974,288
Embutidos 1,096,095
Alimentos para aves 398,197
Medicamentos y desinfectantes 302,829
Huevos comerciales 90,412
Inventario en transito 33,621
Oftros 711,672

15,434.986

13,494,421
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(Subsidiaria 100% de Panavicola, S, A.)

Notas a los Estados Financieros
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8.  Activos Biologicos

Los activos bioldgicos se detallan a continuacion:

Aves en crianza

Aves reproductoras en postura
Aves ponedoras comerciales
Huevos en incubaciéon
Huevos fértiles

Huevos de ponedora

2014 2013
6,015,856 6,355,822
3,033,907 2,481,546
1,571,991 1,411,138

471,938 481,895

76,635 144,355
8.640 3.238
11,178,967 10,877,994

El valor razonable de los activos biolégicos aves de crianza de 6,015,856 (2013:
6,355,822) fue determinado a través de precios de referencia obtenidos en el mercado local

y se clasifican en el Nivel 2 de la jerarquia.

9.  Transacciones y Saldos con Partes Relacionadas

Las transacciones y saldos més significativos con partes relacionadas se resumen a

continuacion:

Saldoes
Cuentas por cobrar - directores

Cuentas por cobrar — relacionadas (Franquicias
Panamefias, S. A.}

Cuentas por cobrar a compatifas afiliadas
Cuentas por pagar a compaiiias afiliadas
Cuentas por pagar - partes relacionadas

Transacciones
Ventas de aves — relacionadas

Alquileres - afiliadas
Servicios de crianza - afiliadas

Dividendos pagados - accionistas

2014 2013
130,000 140,234
2,194,457 1,907,837
692,873 69,083
461,171 494,489
600,000 600,000
13,309,894 12,168,043
86,400 86,400
161,102 181,031
1,661,797 1,741,985

El pago en concepto de salarios y otras remuneraciones al personal gerencial clave
ascendi6 a 31 de diciembre 2014 en 1,763,256 (2013: 1,166,099).
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Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

11.  Anticipo a Compra de Activo Fijo y Otros Activos

El anticipo a compra de activo fijo y otros se detalla asi:

2014 2013
Costos de Proyecto SAP en proceso 1,892,717 1,151,572
Anticipo a compra de propiedad, equipo y otros 3,262,383 863.330

5,155,100 2.014,902

12. Préstamos Bancarios a Corto Plazo

Los préstamos bancarios a corto plazo se detallan a continuacién:

2014 2013

Banistmo, S. A. 14,000,000 1,600,000
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, S. A. 6,613,495 7,711,331
BAC International Bank, Inc. 3,643,178 7,005,008
Banco Aliado, S. A. : 3,400,000 2,704,245
Produbank (Panamd), S. A. 3,000,000 -

Multibank, S. A. 2,900,000 3,000,000
Banco Panamag, S. A. 2,800,000 5,950,000
Towerbank International, Inc. 2,000,000 2,000,000
Banco General, S. A, 1,750,000 3,070,000
Banco Citibank (Panamna), S. A. 1,500,000 1,500,000
Banco Internacional de Costa Rica, S. A. - 480,000
Metrobank, S. A. - 1,700,000
BCT Bank International, S. A. - 3,600,000

41,606,673 40,320,584

Las tasas de intereses de los préstamos bancarios a corto plazo oscilan entre 3.39% vy
4,75%.

Los préstamos por pagar a corto plazo son garantizados por hipotecas sobre varias fincas
propiedad de la Compaiifa y con fianzas solidarias.

23-




Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014
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12,

13.

Préstamos Bancarios a Corto Plazo (Continuacién)

El monto de las lineas de créditos autorizadas se describe a continuacion:

2014 2013

Banistmo, S. A. 14,000,000 9,000,000
BAC International Bank, Inc. 8,000,000 8,000,000
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, S. A, 7,500,000 7,500,000
Banco Aliado, S. A. 7,500,000 7,500,000
Banco General, S. A. 7,500,000 7,500,000
Banco Panamd, S, A. 6,500,000 6,500,000
BCT Bank International, S. A. 5,000,000 4,000,000
Towerbank International, Inc. 4,000,000 4,000,000
Produbank (Panama), S. A. 3,000,000 4,000,000
Banco Internacional de Costa Rica, S. A. 3,000,000 3,000,000
Multibank, S. A. 4,000,000 3,000,000
Metrobank, S. A. 2,500,000 2,500,000
Banco Citibank (Panama), S. A. 1,500.000 1,500,000

74.000.000 68,000,000
Préstamos por Pagar a Largo Plazo
Los préstamos por pagar a largo plazo se detallan a continuacion:

2014 2013

Préstamos hipotecarios por pagar a Banco
Panam, S. A., pagaderos en cuotas mensuales
con vencimiento en diciembre de 2015. 200,000 400,000
Préstamos hipotecarios por pagar a Multibank,
S, A. pagaderos en cuotas mensuales con
vencimiento en octubre de 2014. - 70,581
Porciodn corriente (200.000}) (270,585)
Porcion a largo plazo - 199.996

4.



Productos Toledano, S. A.
(Subsidiaria 100% de Panavicola, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
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13. Préstamos por Pagar a Largo Plazo (Continuacién)

La exposicion de la Compafiia al riesgo de cambios en tasas de intereses, estd representada
por las fechas de ajuste o revision de tasas de intereses. Las tasas de intereses oscilan entre
4.875% y 7.75%. Véase estructura de vencimiento de los préstamos a continuacion:

2014 2013

A1 afio 200,000 270,585

De 1 a5 afios - 199,996

Mas de 5 afios - -
200,000 470,581

El valor razonable de los préstamos por pagar es igual al valor en libros, debido a su
vencimiento a corto plazo y que el efecto del descuento no es significativo.

Los préstamos por pagar a largo plazo son garantizados por hipotecas sobre fincas,
propiedad de la Compafifa y fianzas solidarias.

Adicionalmente, salvo que la mayoria de los bancos decidan lo contrario el deudor debera
realizar antes del 30 de junio de cada afio un abono extraordinario al saldo a capital del
préstamo con el Banco General, S. A. por un monto equivalente al 25% del exceso de flujo
de caja calculado al 31 de diciembre de cada afio fiscal segin las cifras presentadas en los
estados financieros auditados consolidados de Panavicola, S. A. y Subsidiarias. Para tales
efectos la formula para el célculo del exceso de flujo de caja es la siguiente:

Utilidad Neta + Depreciacion + Amortizacion de Activos Fijos - Pagos a capital de Deuda

a Largo Plazo - Pago de Arrendamientos Financieros - Inversiones Permitidas en Activos
Fijos - Aportes Obligatorios a Fondos de Redencién. '
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13,

14.

Préstamos por Pagar a Largo Plazo (Continuacién)

La Compatiia, durante la vigencia de los préstamos, se compromete a “no realizar” las
siguientes acciones:

- Disolverse.

- Fusionarse o consolidarse.

- Modificar en forma alguna su pacto social o sus estatutos o variar en forma
sustancial su Junta Directiva y/o su cuerpo de dignatarios.

- Efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

- Vender activos de importancia aquellos cuyo valor individual excedan la suma de
500,000 balboas.

- Realizar garantias sobre activos fijos propiedad del emisor.

- Efectuar transacciones materiales fuera del giro normal de los negocios de la
Compatifa.

- Reducir el capital del emisor.

- Realizar inversiones fuera del giro normal de negocios del grupo empresarial
quedando entendido y convenido que no se podré realizar la inversion en la Terminal
de Granos de Cristdbal salvo que se cuente con el consentimiento de los bancos.

- Reducir su capital social autorizado o su capital de trabajo.

- Reducir su cuenta de utilidades no distribuidas.

Bonos por Pagar, Neto

Los bonos por pagar, neto consisten en lo siguiente:

2014 2013
Serie “B” 15,000,000 15,000,00
Serie “C” 5,000,000 5,000,00
Serie “D” 5,000,000 -

25,000,000 20,000,000
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14. Bonos por Pagar, Neto {Continuacion)

El 23 de agosto de 2012 la Junta Directiva de Productos Toledano S. A. autorizd la
emision de Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta cuarenta y cinco millones
de délares (US$45,000,000) emitidos en hasta siete (7) Series, en denominaciones
miltiples de mil délares (US$1,000) o multiplos de dichas denominaci6n, asi:

Serie “A-1": por US$5,000,000, con vencimiento a quince (15) afios, devengan intereses
anuales de 8%. El pago a capital serd uno por la totalidad del monto adeudado en la fecha
de vencimiento.

Serie “A-2”: por US$5,000,000, con vencimiento a quince (15) afios, la tasa de interés
para esta Serie y de las demés Series (“C”, “D”, “E” y “F”) ser4 determinada por la
Compaiiia en base a sus necesidades y a la demanda del mercado y comunicada a [a
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama. El pago a
capital sera uno por la totalidad del monto adeudado en la fecha de vencimiento.

Serie “B”: por US$15,000,000, con vencimiento a quince (10) afios, devengan interés
Libor de tres (3) meses mas un margen de 3.75% con un minimo de 5.50% anual. El pago
a capital serd frimestralmente a partir de septiembre de 2015 hasta su vencimiento.

Series “C”, “D”, “E” y “F”: por US$20,000,000, en conjunto los montos individuales
seran determinados por la compaiifa segin sus necesidades y la demanda del mercado y
seran comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores
de Panam4. El vencimiento de dichas Series podra ser de tres (3) cinco (5) siete (7) o diez
(10) afios a partir de la fecha de oferta de cada una de las Series antes mencionadas de
acuerdo a las necesidades de la Compafiia. La tasa de interés para estas Series seran
determinadas por la Compafiia en base a sus necesidades y a la demanda del mercado y
comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama.

El 21 de junio de 2013 la Compaiiia ofert6 la Serie “B” de los Bonos Corporativos por
US$15,000,000, a una tasa de interés de 5.5%, el 23 de diciembre de 2013 oferté la Serie
“C” por US$5,000,000 a una tasa de interés de 4.875%. Estos fondos fueron utilizados en
su mayoria para cancelar préstamo a largo plazo con Banco General, S. A. y el remanente
para financiar las obras en proceso.

La Serie “D” por US$5,000,000 fue ofertada el 29 de mayo de 2014 a una tasa de interés

fija de 6.25%. Este fondo fue destinado principalmente para los desembolsos relacionados
con el Proyecto SAP y la nueva planta de alimentos, ubicada en Capira.
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14. Bonos por Pagar, Neto (Continuacién)

El vencimiento de los bonos por pagar es el siguiente:

2014 2013
A1 afio 937,500 -
De 1 a5 afios 14,732,130 8,099,258
Miés de 5 afios 9,330,370 11,900,742

25,000,000 20,000,000

El valor razonable de los bonos por pagar representa los flujos de efectivo futuros
descontados usando las tasas actuales de mercado para bonos con términos y condiciones
similares. Bajo estos criterios, el valor razonable se presenta dentro del Nivel 2 de la
jerarquia del valor razonable, cuyo valor al 31 de diciembre de 2014 es de 24,305,635
(2013: 20,015,099) utilizando una tasa de descuento de 5.50%.

La emision de bonos estd garantizada por hipoteca y anticresis sobre fincas, propiedades
de la Compeaiifa, las cuales incluyen tanto el valor del terreno como de sus futuras mejoras
(en caso de haberlas). Estas fincas estan cedidas al Fideicomiso de Garantia. También
estan garantizados por una lnea de crédito con el Banco General, S. A. por la suma de
7,500,000,

Las siguientes condiciones rigen durante la vigencia de estos bonos emitidos:

(i) Otorgar sus activos en garantia (“megafive pledge”) lo cual incluye garantizar o
endosar futuras obligaciones de terceros incluyendo aquellas de afiliadas subsidiarias
o compaiiias relacionadas excepto por aquellas derivadas del giro usual del negocio.

No fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia, salvo fusiones o
consolidaciones con Subsidiarias o Afiliadas que formen parte del grupo econdémico
del Emisor a la fecha de la presente Emision, o que cumplan con las siguientes
condiciones: (a) si el Emisor es la entidad sucesora, o en caso de que no lo sea, la
entidad sucesora, acuerde expresamente asumir [as obligaciones del Emisor derivadas
de la Emision, y (b) que la fusidn, consolidacién o venta de activos no cause un
Evento de Incumplimiento, ¥ que el Emisor no se encuenire en una situacion de
Evento de Incumplimiento, a menos que la fusién, consolidacién o venta de activos
sanase dicho Evento de Incumplimiento. Si las condiciones anteriormente descritas
son satisfechas, ¢l Emisor no tendra que obtener la aprobacion de la mayoria de los
tenedores registrados para poder fusionarse, consolidarse con otra entidad o vender
sustancialmente todos sus activos a ofra entidad. Por otra parte, las fusiones o
consolidaciones con Subsidiarias o Afiliadas que no formen parte del grupo
econdmico del Emisor a la fecha de Ia presente emision, requerirdan el consentimiento
de la mayoria de tenedores registrados. Si el Emisor se fusiona, consolida o vende
todos o sustancialmente todos sus activos en cumplimiento con lo establecido
anteriormente, ni el Emisor ni ningin sucesor tendré la obligacién de compensar al
Tenedor Registrado de cualquier consecuencia fiscal adversa relacionada con los
Bonos.
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14. Bonos por Pagar, Neto {Continuacion)

Las siguientes condiciones rigen durante la vigencia de estos bonos emitidos
(continuacion):

(i) No realizar inversiones de capital para la adquisicién de empresas o activos de
empresas por un monto mayor a 10,000,000 balboas sin el consentimiento de la
mayoria de los Tenedores Registrados;

(iiiy No vender, ceder, permutar, donar, traspasar o de cualquiera otra forma disponer de
sus activos presentes o futuros por un monto superior a 1,000,000 balboas anuales,
salvo por garantias permitidas;

(iv) No realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (sale
and lease-back transactions) por un monto superior a 1,000,000 balboas anuales.

(v) No otorgar préstamos ni permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus
accionistas, directores, afiliadas o terceros que no resulten del curso normal del
negocio por montos mayores a 300,000 balboas.

(vi) No modificar directa o indirectamente mas del 51% de su composicién accionaria
actual de forma que resuite en un cambio de control del Emisor sin ¢l consentimiento
de la mayoria de los Tenedores Registrados.

(vii) No hacer cambios sustanciales al giro de negocios al que se dedica en la fecha de
oferta.

Condiciones Financieras:
El Emisor se obliga a mantener respecto a los estados financieros del emisor y fiador
solidario las siguientes razones financieras mientras no se haya pagado en su totalidad el

capital de los Bonos:

() Una relacién de Deuda Financiera Neta sobre EBITDA menor a 5.25 veces; los
primeros 3 aflos contados a partir de la fecha de oferta de la emisién y con
posterioridad menor a 5.0 veces.

@) Una relacidn de deuda financiera neta sobre patrimonio menor a 2.0 veces.
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15.

16.

Arrendamientos Financieros

Los pagos minimos por obligaciones de arrendamientos financieros se resumen a
continuacién:

2014 2013
Hasta un afio 390,740 498,596
De uno a cinco afios 703.542 1.075.341
1,094,282 1,573,937
Menos: Futuros cargos financieros sobre
obligaciones de arrendamiento financiero (107.662) (179.797)
Valor presente de las obligaciones por
arrendamientos financieros. 986,620 1,394,140

El valor presente de las obligaciones por arrendamientos financieros, se resume a
continuacion:

2014 2013
Hasta un afio 361,546 426,461
De uno a cinco afios 625,074 967.679
986,620 1,394,140

Otras Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar

Las otras cuentas por pagar y gastos acumulados por pagar se detallan a continuacidn:

2014 2013
Vacaciones acumuladas por pagar 1,409,154 1,269,386
Otras cuentas por pagar 1.029.390 964,685

2,438.544 2,234.071
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17.

18.

Capital en Acciones

El capital en acciones se presenta a continuacion:
2014 2013
Acciones comunes 4,833,574 4,833,574

El capital social de la sociedad es de diez millones doscientos cincuenta mil balboas
(10,250,000) dividido en cien mil acciones comunes nominativas de un valor nominal de
cien balboas (100) cada una que serdn las tnicas con derecho a voto de las cuales al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 habian sido emitidas, pagadas y en circulacion: 48,336
acciones.

Adicionalmente, la Compafiia mantiene doscientos cincuenta (250) acciones preferidas y
nominativas Clase “A” con valor nominal de 1,000 cada una. Al 31 de diciembre de 2014
estas acciones no han sido emitidas y/o pagadas.

Al 31 de diciembre de 2014 la Compafiia pagé dividendos por 1,661,797 (2013:
1,741,985), que representan 34.38 por accion (2013: 36.04).

Gastos de Ventas y Distribucién

Los gastos de ventas y distribucién se detallan a continuacién:

2014 2013

Salario y prestaciones laborales 7,038,154 6,281,459
Almacenaje 1,538,652 999,968
Depreciacidén 1,480,608 1,208,919
Combustible 1,310,663 1,404,851
Reparacidén y mantenimiento de autos 854,720 716,024
Convenio colectivo 798,080 843,151
Propaganda . 704,213 520,409
Envases 519,735 354,961
Vigilancia 389,699 368,949
Publicidad y mercadeo 306,097 383,706
Depreciacion — arrendamiento financiero 303,471 411,288
Suministros 276,803 269,870
Seguro vehicular y otros 196,659 173,153
Plan vehicular 173,123 175,178
Impuestos 112,002 72,292
Material de oficina 106,374 96,866
Teléfono 92,091 91,812
Alquileres 85,806 75,180
Otros 368.556 376,508

16,655,506 14,824,544
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19. Gastos Generales y Administrativos

20.

Los gastos generales y administrativos se detallan a continuacién:

2014

Salario y prestaciones laborales 2,524,961
Henorarios profesionales 526,683
Otros beneficios a empleados 303,495
Gastos no deducibles 186,334
Reparacion y mantenimiento 146,913
Depreciacién 125,855
Seguros 112,748
Relaciones publicas 109,388
Vigilancia y seguridad 99,781
Alquileres 98,638
Material de oficina 87,794
Impuestos varios 83,757
Suministros 63,093
Dictas 55,000
Teléfono 49,363
Viaticos 38,942
Combustible 32,517
Convenio colectivo 19,681
Uniformes 2,991
Otros 268,281

4936215

Impuesto sobre la Renta

2013

2,308,898
423272
260,177
171,122

97,758
138,446
116,559

79,094
132,544

91,862

90,179

79,321

65,177

27,501

57,748

37,501

36,252

32,635

29,206
235.998

4,511,250

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Reptiblica de Panamé las ganancias
obtenidas por la Compafiia por operaciones locales estan sujetas al pago del impuesto sobre

la renta.

El gasto de impuesto sobre la renta esta basado en el mayor de los siguientes computos:

a.  Latarifa de 25% sobre la utilidad fiscal.

b. La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el 4.67%
por la tasa del 25%,; es decir, el 1.1675% de los ingresos gravables (impuesto minimo

alternativo).
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20.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

En ciertas circunstancias, si al aplicarse el 1.16% de los ingresos, resulta que la entidad
incurre en pérdidas por razén del impuesto, o bien, la tasa efectiva del impuesto es mayor
al 25%, la entidad puede optar por solicitar la no aplicacion del impuesto minimo. En estos
casos debe presentarse una peticién ante la Administracién Tributaria, quien podra
autorizar la no aplicacidn, hasta por un término de tres afios.

La Compafifa obtuvo de la Administracién Tributaria la aprobacion para la no aplicacién
del célculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR para los afios 2011, 2012, 2013 y
2014).

La Compaiiia esta inscrita en el Registro Oficial de la Industria Nacional, el cual otorga,
principalmente, los siguientes beneficios ¢ incentivos fiscales hasta el afio 2015:

a.  Exoneracion de los impuestos de importacién de maquinarias, equipos, repuestos, etc.
que se utilicen en el proceso de produccién; asi como la importacién de materia
prima, productos semielaborados, envases y/o empaques, etc. que entren en el
proceso de elaboracion de los productos que se destinen al mercado doméstico,
excepto el impuesto de transferencia de los bienes muebles (ITBM) y siempre que los
mismos 1o se produzcan en el pais en cantidad suficiente, calidad aceptable y a
precios competitivos. La Compaiifa estd obligada a pagar un impuesto calculado
sobre el valor CIF de las importaciones exoneradas.

b.  Exoneracion del impuesto sobre la renta sobre el monto de las utilidades netas
reinvertidas para la expansion de la capacidad de la planta o para producir articulos
nuevos (activos fijos) en la parte que esta reinversién sea superior al 20% de la renta
gravable del periodo fiscal correspondiente.

c.  Régimen especial de arrastre de pérdidas, mediante el cual las pérdidas incurridas en
cualquier afio de operacion dentro de la vigencia de la inscripcién podran deducirse,
para efectos- del impuesto sobre la renta, de las utilidades en los tres afios
mmediatamente posteriores al afio en que se produjeron. La deducciéon podrd
realizarse durante cualquiera de los tres afios o promediarse durante los mismos.,

Para los periodos 2014 y 2013, la Compaiiia utilizé el beneficio de la reinversién de las
utilidades, por lo que no se generd impuesto sobre la renta causado. Estos beneficios
fiscales no generan un impuesto sobre la renta diferido dado que no son diferencias
temporales.

Las declaraciones de rentas de los Gltimos tres afios inclusive la del afio terminado el 31 de

diciembre de 2014 estdn sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales de acuerdo
con las regulaciones fiscales vigentes.
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21, Compromisos

Arrendamiento Operativo

La Compafifa mantiene en alquiler una instalacidon comercial bajo contrato de
arrendamiento operativo no cancelable. El término de este contrato es por un perfodo de
20 afios.

Los pagos futuros en concepto de este arrendamiento operativo no cancelable se detallan a

continuacion:
2014 2013
A 1 afio 18,000 18,000
Del ab aiios 72,000 : 72,000
Miés de 5 afios 252,000 270,000
342,000 360,000

Otros Compromisos

Adicionalmente, la Compaiiia al 31 de diciembre de 2014 mantiene fianza solidaria a favor
del Banco General, S. A. para garantizar obligaciones presentes y futuras de la asociada
Recuperaciones de Proteinas, S. A.
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DECLARACION NOTARIAL

En la ciudad de Panama, Capital de la Repuablica y cabecera del Circuito Notarial
del mismo nombre, a los treinta y un catorce (31) dias dei mes de Marzo de del
afo dos mil siete (2015), ante mi Natividad Quiroz Aguilar

Notario Publico Cuarto del Circuito Notarial de Panama, portador de la cedula
de identidad personal nitmero  ocho-trescientos nueve- trescientos setenta y
cinco(8-358-375), comparecieron personalmente Richard Raymond Toledano
Melhado, vardn, panameno, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con
cédula de identidad personal nimero ocho- sesenta y siete- doscientos setenta y
uno {8-67-271); Ricardo Rodolfo Molina, varén, panarefio, mayor de edad,
casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho-
ciento cuarenta y cuatro- setecientos treinta y siete (8-144-737); Orlando Daniel
Olivares, varon, panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con
cédula de identidad personal nimero ocho- ciento treinta y dos- seiscientos
dieciséis (8-132-616) y Enrique Oderay Jiménez varon, panamefio, mayor de
edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero
ocho- ciento veinticinco- trescientos treinta y tres (8-125-333) Presidente, tescrero,
Vicepresidente/ contralor/ y Gerente Financiero, respectivamente de Productos
Toledano, S.A. sociedad andnima inscrita a la ficha treinta y ocho mil doscientos
dieciséis (38216) Rollo dos mil ochenta y cinco (2085) imagen treinta y siete
(37), de la seccién de Micro peliculas (Mercantil) del registro Plblico, todos con
residencia en Panamd, personas a quien conczco y a fin de dar cumplimiento a
las disposiciones contenidas en el acuerdo siete- cero dos (7-02) de catorce de
octubre de dos mil dos {2002) de la Comisién Nacional de Valores de la Republica
de Panamad, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento, lo
siguiente:

Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual
correspondiente al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil catorce (2014)

Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciéon o
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre
hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del DECRETO DE LEY
UNOQ (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que
deban ser divulgadas para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean
tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron
hechas.

Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion
financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus
aspectos la condicion financiera y los resultados de las operaciones de Productos
Teledano, S.A. para el periodo correspondiente al cero uno (01) de enero al
treinta y uno  (31) de diciembre de dos mil catorce (2014).

Que los fimantes Richard R. Toledano M., Ricardo R. Molina V., Orlando D.
Olivares R., Maria Elicia Galvez de Mendieta., y Enrique Oderay Jiménez C.

Son responsables del establecimiento de controles internos en la empresa. -

Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda
informacién de importancia sobre Productos Toledano, S.A., sean hechas de su
conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido
preparados.

Han evaluados la efectividad de los controles internos de Productos Toledano,
S.A. Dentro de los noventa dias previos a la emisién de los Estados Financieros.—
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Que cada uno de los firmantes ha revelado a -los auditores de
PriceWatherHouseCooper, S.A. lo siguiente:

Todas la diferencias significativas que surjan en el marco de! disefio y operacién
de los controles internos que puedan afectar negativamente la capacidad de
Productos Toledano, S.A. para registrar, procesar y reportar informacidn
financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad existente en los controles
internos. Productos Toiedano, S.A.

Cualquier fraude de importancia o no, que involucre a la administracién u otros
empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles internos
de Productos Toledano, SA. ~—

f) que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la

existencia o no de cambios significativos en los centroles internos de Productos
Toledano, S.A.
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Richard Raymond Toledano M Ricardo Rodolfo Molina

Presidente, Representante Legal Tesorero
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Orlando Daniel Olivares R. Enrique Oderay Jimenez C.
Vicepresidente Contralor Gerente de Finanzas
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Declaracion elaborada y refrendada por ef Liceneiado SERVANDO VERGARA QUIROZ,

Abogado en gjercicio, Cédula No. 4-185-332.;




