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— Deloitte, Inc.
De Io I tte Contadores Publicos Autorizados
Apartado 08716-01558

Panama, Rep. de Panama

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores
Accicnista y Junta Directiva de
Sociedad de Alimentos de Frimera, S. A.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Sociedad de Alimentos de Primera, S. A. que
comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2014, y el estado de ganancias o
pérdidas y ofro resultado integral, estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el
afio terminado en esa fecha, asi como un resumen de las principales politicas contables y otra informacion
explicativa.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracion es respensable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados financieros de
conformidad con las Normas Internacionaies de Informacién Financiera, y por el control interno, tal como 1a
Administracion determine sea necesario para permitir la preparacion de los estados financieros, de manera
que éstos no incluyan errores significativos, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

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

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

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

Opinién

En nuestra opinidén, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Sociedad de Alimentos de Primera, S. A. al 31 de diciembre de 2014,
y sus resultados de sus operaciones y flujos de efectivo por el afic terminado en esa fecha, de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

‘DF/D/WE‘

23 de marzo de 2015
Panama, Replblica de Panama

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



Sociedad Alimentos de Primera, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A.)

Estado de situacién financiera
31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Activos Notas
Activos corrientes:
Efectivo y depésitos en bancos
Cuentas por cobrar, neto 515
Inventarios
Otros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:

Cuentas por cobrar - partes relacionadas 5,15
Inventario de piezas y repuestos, neto

Propiedad, planta y equipo, neto 79
Patente y marca de fabrica, neto 8

Fondo de cesantia
Otros activos

Total de activos no corrientes

Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivos:

Pasivos corrientes:
Bonos por pagar 79
Sobregiro bancario
Arrendamiento financiero por pagar 10
Cuentas por pagar - proveedores 11
Gastos acumulados y otros pasivos por pagar 12

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:

Bonos por pagar 79
Arrendamiento financiero 10
Impuesto sobre la renta diferido 16
Cuentas por pagar - partes relacionadas 15
Provision para prima de antigliedad 13

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio:
Capital en acciones 14
Capital adicional pagado
Déficit acumulado
Superavit por revaluacién 7
Impuesto complementario

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

2014

1,306,543
19,562,877
4,915,415

2,566,095

28,350,930

8,426,754
1,414,861
18,622,905
41,182,044
1,012,019
54,584

70,713,167

99,064,097

3,000,000
11,867
110,485
2,623,658

3,470,486

9,216,496

37,000,000
96,121
216,143
42,682,831
825,668

80,820,763

90,037,259

8,857,000
1,307,000
(2,550,599)
1,585,050

(171,613)
9,026,838

99,064,097

2013

500,471
15,508,563
5,733,509

2,237,901

23,980,444

1,237,285
19,271,037
43,669,550

830,464
63,483

65,071,819

89,052,263

1,488,909
290,268
1,805,010

3,690,603

7,274,790

40,000,000
233,271
216,143

32,002,959
619,311

73,071,684

80,346,474

8,857,000
1,307,000

(2,871,648)
1,585,050

(171,613)
8,705,789

89,052,263



Sociedad Alimentos de Primera, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A.)

Estado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

2014 2013
Notas

Ingresos:

Ventas netas 15 60,050,008 49,099,346
Costos y gastos:

Costos de ventas 15 38,218,170 31,584,518

Gastos de personal 15,17 6,717,675 6,294,995

Gastos de ventas, generales y administrativos 15,17 7,720,233 7,064,813

Depreciacién y amortizacién 7 2,678,796 2,838,879

Amortizacién de patente y marca de fabrica 8 2,487,506 2,487,506
Total de costos y gastos 57,822,380 50,270,711
Utilidad (pérdida) en operaciones 2,227,628 (1,171,365)
Otros ingresos (egresos):

Ingresos por intereses 63,634 43,288

Gastos de intereses (1,842,529) (1,874,825)

Otros ingresos 15 232,180 73,719

Otros egresos (251,986) (229,025)
Total de otros egresos, neto (1,798,701) (1,986,843)
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta 428,927 (3,158,208)
Impuesto sobre la renta 16 (107,878) -
Utilidad (pérdida) neta 321,049 (3,158,208)

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



Sociedad Alimentos de Primera, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A.)

Estado de cambios en el patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Capital

Capital en adicional Déficit Superavit por Impuesto Total

acciones pagado acumulado revaluacién complementario de patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2012 8,857,000 1,307,000 286,560 1,585,050 (170,641) 11,864,969
Pérdida neta - - (3,158,208) - - (3,158,208)
Impuesto complementario - - - - (972) (972)
Saldo al 31 de diciembre de 2013 8,857,000 1,307,000 (2,871,648) 1,585,050 (171,613) 8,705,789
Utilidad neta - - 321,049 - - 321,049
Saldo al 31 de diciembre de 2014 8,857,000 1,307,000 (2,550,599) 1,585,050 (171,613) 9,026,338

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



Sociedad Alimentos de Primera, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A.)

Estado de flujos de efectivo
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Flujos de efectivo por las actividades de operacién

Utilidad (pérdida) neta

Ajustes por:
Depreciacién y amortizacion
Amortizaciéon de patente y marca de fabrica
Gastos de intereses
Provisién para impuesto sobre la renta
Provisién para prima de antigliedad

Cambios en activos y pasivos de operacion:
Aumento en cuentas por cobrar
Disminucién (aumento) en inventarios
Aumento en otros activos
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar - proveedores
(Disminucién) aumento en cuentas por pagar y pasivos acumulados
Pagos de prima de antigliedad e indemnizacion
Aportes al fondo de cesantia

Efectivo utilizado en las operaciones
Intereses pagados

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion
Flujos de efectivo por las actividades de inversion

Adaquisiciéon de propiedad, planta y equipo, neto
y efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Préstamos y arrendamiento financiero por pagar, neto
Sobregiro bancario
Cuentas por pagar partes relacionadas
Impuesto complementario

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

Aumento (disminucion) neta en el efectivo y depésitos en bancos

Efectivo y depdsitos en bancos, al inicio del afio

Efectivo y depodsitos en bancos, al final del afio

Notas

16
13

13

10

2014 2013
321,049 (3,158,208)
2,678,796 2,838,879
2,487,506 2,487,506
1,842,529 1,874,825
107,878 -
301,313 365,456
(12,481,068) (13,313,444)
818,094 (2,396,549)
(496,871) (498,916)
818,648 (2,853,745)
(327,995) 2,623,606
(94,956) (309,576)
(181,555) (166,058)
(4,206,632) (12,506,224)
(1,842,529) (1,874,825)
(6,049,161) (14,381,049)
(2,030,664) (3,155,585)
(316,933) (666,607)
(1,477,042) 1,488,909
10,679,872 16,676,240
- (972)
8,885,897 17,497,570
806,072 (39,064)
500,471 539,535
1,306,543 500,471




Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A)

Notas alos estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

1. Informacién general

Sociedad de Alimentos de Primera, S. A. (la Compaiiia) esta organizada de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panama y su principal actividad es el procesamiento, representacion y distribucion de
productos lacteos. La Compaiiia es una sociedad controlada en un 100% por Empresa Panamefia de
Alimentos, S.A. y estad localizada en la Via Domingo Diaz, corregimiento José Domingo Espinar,
entrada al Club de Golf.

2. Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIFs)
y regulaciones

2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

No hubo NIIFs o interpretaciones CINIIF, efectivas para el afio que inicié el 1 de enero de 2014, que
tuviera un efecto significativo sobre los estados financieros.

2.2 NIIFs nuevas y revisadas emitidas pero alin no son efectivas

Una serie de normas y modificaciones nuevas a las normas e interpretaciones son efectivas para los
periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2014 y no han sido aplicadas en la
preparacion de estos estados financieros. Con excepcion de las descritas a continuacién, no se
espera que ninguno de éstos tenga un efecto significativo sobre los estados financieros. Sin
embargo, no es practico proporcionar un estimado razonable de su efecto hasta que no se haya
completado una revision detallada.

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicién

En julio de 2014, el IASB culminé la reforma y emiti6 la NIIF 9 Contabilidad de instrumentos
financieros (en su version revisada de 2014), que reemplazara a la NIC 39 - Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicion luego de que expire la fecha de vigencia de la anterior.

Al compararla con la NIIF 9 en su version revisada del 2013, la version del 2014 incluye
modificaciones que se limitan a los requerimientos de clasificacion y medicion al aiiadir una categoria
de medicion “a valor razonable con cambios en otro resultado integral”’ para ciertos instrumentos de
deudas simples. También agrega requerimientos de deterioro inherentes a la contabilidad de las
pérdidas crediticias esperadas de una entidad en los activos financieros y compromisos para extender
el crédito.

La NIIF 9 finalizada (en su version revisada de 2014) contiene los requerimientos para: a) la
clasificacién y medicién de activos financieros y pasivos financieros, b) metodologia de deterioro y ¢)
contabilidad de cobertura general.



Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A)

Notas alos estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Fase 1. Clasificacion y Medicién de Activos Financieros y Pasivos Financieros

Con respecto a la clasificacién y mediciéon en cumplimiento con la NIIF, todos los activos financieros
reconocidos que se encuentren dentro del alcance de la NIC 39 se mediran posteriormente al costo
amortizado o al valor razonable. Especificamente:

. Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro del modelo de negocios cuyo objetivo sea
obtener los flujos de efectivo contractuales, (ii) posea flujos de efectivo contractuales que solo
constituyan pagos del capital y participaciones sobre el importe del capital pendiente que deban
medirse al costo amortizado (neto de cualquier pérdida por deterioro), a menos que el activo
sea designado a valor razonable con cambios en los resultados, en cumplimiento con esta
opcion.

. Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo
se cumpla al obtener flujos de efectivo contractual y vender activos financieros y (i) posea
términos contractuales del activo financiero produce, en fechas especificas, flujos de efectivo
que solo constituyan pagos del capital e intereses sobre el importe principal pendiente, debe
medirse a valor razonable con cambios en otro resultado integral, a menos que el activo sea
designado a valor razonable con cambios en los resultados, en cumplimiento con esta opcién.

) Todos los otros instrumentos de deuda deben medirse a valor razonable con cambios en los
resultados.

. Todas las inversiones del patrimonio se mediran en el estado de situacion financiera al valor
razonable, con ganancias o pérdidas reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas y otro
resultado integral, salvo si la inversion del patrimonio se mantiene para negociar, en ese caso,
se puede tomar una decision irrevocable en el reconocimiento inicial para medir la inversién con
un ingreso por dividendos que se reconoce en ganancia o pérdida.

La NIIF 9 también contiene requerimientos para la clasificacion y medicion de pasivos financieros y
requerimientos para la baja en cuentas. Un cambio importante de la NIC 39 esta vinculado con la
presentacion de las modificaciones en el valor razonable de un pasivo financiero designado a valor
razonable con cambios en los resultados, que se atribuye a los cambios en el riesgo crediticio de ese
pasivo. De acuerdo con la NIIF 9, estos cambios se encuentran presentes en otro resultado integral, a
menos que la presentacion del efecto del cambio en el riesgo crediticio del pasivo financiero en otro
resultado integral creara o produjera una gran incongruencia contable en la ganancia o pérdida. De
acuerdo con la NIC 39, el importe total de cambio en el valor razonable designado se presenta como
ganancia o pérdida.

Fase 2: Metodologia de Deterioro

El modelo de deterioro de acuerdo con la NIIF 9 refleja pérdidas crediticias esperadas, en oposicion a
las pérdidas crediticias incurridas segun la NIC 39. En el alcance del deterioro en la NIIF 9, ya no es
necesario que ocurra un suceso crediticio antes de que se reconozcan las pérdidas crediticias. En
cambio, una entidad siempre contabiliza tanto las pérdidas crediticias esperadas como sus cambios.
El importe de pérdidas crediticias esperadas debe ser actualizado en cada fecha del informe para
reflejar los cambios en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial.



Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A)

Notas alos estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Fase 3: Contabilidad de Cobertura

Los requerimientos generales de contabilidad de cobertura de la NIIF 9 mantienen los tres tipos de
mecanismos de contabilidad de cobertura incluidas en la NIC 39. No obstante, los tipos de
transacciones ideales para la contabilidad de cobertura ahora son mucho mas flexibles, en especial,
al ampliar los tipos de instrumentos que se clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de
componentes de riesgo de elementos no financieros ideales para la contabilidad de cobertura.
Ademas, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por el principio de “relacién
econémica”. Ya no se requiere de una evaluacion retrospectiva para medir la efectividad de la
cobertura. Se han afiadido muchos mas requerimientos de revelacién sobre las actividades de
gestion de riesgo de la entidad.

El trabajo sobre la macro cobertura, realizado por el IASB, adn se encuentra en fase preliminar (se
redactdo un documento de discusion en abril de 2014 para reunir las opiniones preliminares y las
directrices de los participantes con un periodo de comentario que finaliza el 17 de octubre de 2014).

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018, y se
permite su aplicacion anticipada.

NIIF 15 = Ingresos de Conirafos con Clientes

En mayo de 2014 se emiti6 la NIIF 15, la cual establece un Gnico modelo integral para el uso de las
entidades en la contabilizacién de los ingresos procedentes de contratos con clientes. Cuando se
haga efectiva, la NIIF 15 sustituira las guias actuales de reconocimiento de ingresos, incluyendo a la
NIC 18 - Ingresos, la NIC 11 - Contratos de Construccion, y las interpretaciones correspondientes.

El principio basico de la NIIF 15 es que una entidad debe reconocer los ingresos que representen la
transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes en un monto que refleje la consideracion
que la entidad espera tener derecho a cambio de esos bienes o servicios. Especificamente, la norma
introduce un enfoque de 5 pasos para el reconocimiento de ingresos:

. Paso 1: Identificar el (los) contrato(s) con un cliente.

. Paso 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato.

. Paso 3. Determine el precio de la transaccion.

. Paso 4. Asignar el precio de la transaccion a las obligaciones de desempefio en el contrato.

. Paso 5. Reconocer los ingresos cuando (0 a medida que) la entidad satisface una obligacion

de desempefio.

Bajo la NIIF 15, una entidad reconoce los ingresos cuando (0 a medida que) una obligacién de
desempefio es satisfecha, es decir, cuando el control de los bienes o servicios sobre los que se basa
la obligacién de desempefio particular se transfiere al cliente. La NIIF 15 incluye guias para hacer
frente a situaciones especificas. Ademas, extensas revelaciones son requeridas por la NIIF 15.

La NIIF 15 es efectiva para periodos anuales que empiecen en 0 después del 1 de enero de 2017, y
se permite su aplicacion anticipada.



Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A)

Notas alos estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

(En balboas)

3.

Politicas de contabilidad significativas

3.1

3.2

Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF). Los estados financieros han sido preparados bajo la base del
costo historico, excepto por los terrenos que se presentan a su valor revaluado.

El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o pagado para transferir un
pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicién,
independientemente de si ese precio sea directamente observable o estimado utilizando otra
técnica de valoracion. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la Compaiiia
tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes del mercado tomarian
esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo a la fecha de medicion. La
medicién del valor razonable y para propésitos de revelacién en estos estados financieros
estan determinados sobre esta base, excepto por las transacciones de pagos basados en
acciones que estan dentro del alcance de la NIIF, transacciones de arrendamientos que estan
en el alcance de la NIC 17, y las mediciones que tienen algunas similitudes al valor razonable
pero no son considerados como tales, tal como el valor neto de realizacién en la NIC 2 o
medicion del valor en uso de la NIC 36.

En adicion, para efectos de informacién financiera, el valor razonable esta clasificado en Nivel
1, 2y 3 basado en el grado en que sean observadas los datos de entrada a las mediciones del
valor razonable y la importancia de los datos para la mediciéon del valor razonable en su
totalidad, que se describen en la Nota 20.

Uso de estimaciones

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

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



Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A)

Notas alos estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

(En balboas)

3.3

Activos y pasivos financieros e instrumentos de patrimonio

Los activos y pasivos financieros, e instrumentos de patrimonio, son reconocidos en el estado
de situacién financiera cuando éste se ha convertido en parte obligada contractual del
instrumento.

Efectivo y depdsitos en bancos - El efectivo y depésitos en bancos comprenden los fondos de
caja y los depdsitos en bancos a la vista y a plazo fijo. Se reconoce como equivalentes de
efectivo los depésitos a plazo fijo con vencimientos originales de tres meses 0 menos, excepto
aquellos depésitos a plazo fijo que garantizan obligaciones financieras, indistintamente, de
contar con un vencimiento menor a tres meses.

Cuentas por cobrar clientes y otras cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar clientes y otras
son presentadas al costo, menos cualquier pérdida por cuentas incobrables determinadas a la
fecha del estado de situacién financiera. Se reconoce como gasto de cuentas incobrables con
cargo a las operaciones del periodo, las posibles pérdidas basadas en las evaluaciones
individuales de cada una de las cuentas por cobrar. Las evaluaciones de la Administracion
toman en consideracion factores tales como la experiencia obtenida por pérdidas en cuentas
por cobrar de periodos anteriores, la situacion economica y la industria en general.

Los saldos con compaiiias afiliadas y relacionadas son llevados al costo historico.

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

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

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

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

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

Deterioro de activos financieros - Los activos financieros, distintos a los activos financieros al
valor razonable con cambios en los resultados, deben ser probados por deterioro al final de
cada periodo sobre el cual se informa. Un activo financiero estard deteriorado si, y solo si,
existe evidencia objetiva del deterioro como consecuencia de uno 0 mas eventos que hayan
ocurrido después del reconocimiento inicial del activo y ese evento o eventos causantes de la
pérdida tienen un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.
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Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A)

Notas alos estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

(En balboas)

3.4

3.5

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

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

Inventarios

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

Materia prima Promedio
Productos en proceso Promedio
Productos terminados Estandar

Piezas y repuestos Primero que entra, primero que sale

El costo estandar se aproxima al costo promedio.
Propiedad, plantay equipo

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

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

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

Edificios 50 afios
Mejoras 3 a 10 afos
Maquinaria y equipo de planta 5 a 25 afos
Equipo rodante 3 a6 afos
Equipo de laboratorio 3 a5 aios
Mobiliario y equipo de oficina 3 a10 afos
Equipo de computo 3 a4 aios

Las ganancias o pérdidas en venta de activos fijos se determinan comparando los ingresos por
venta contra el valor en libros del respectivo activo. Dichas ganancias o pérdidas se incluyen
en los resultados de las operaciones del periodo como otros ingresos o gastos, segun sea el
caso.
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Notas alos estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
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3.6

3.7

3.8

3.9

Deterioro de activos tangibles

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

Patente y marca de fabrica

La patente y marca de fabrica se registra al costo menos su respectiva amortizaciéon. Este
activo intangible se amortiza bajo el método de linea recta durante su vida util, la cual ha sido
estimada en 20 afios.

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

Prestaciones laborales

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

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

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

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

Impuesto sobre la renta diferido - El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias que
existan entre el importe en libros de un activo o pasivo, y el valor que constituye la base fiscal
de los mismos. El impuesto diferido se reconoce utilizando el método de pasivo. Para
aquellas diferencias temporales gravables se reconoce un impuesto diferido pasivo, mientras
que para aquellas diferencias temporales deducibles se reconoce un impuesto diferido activo,
hasta el grado en que resulte probable que habra ganancias fiscales futuras contra las cuales
se pueda cargar dicha diferencia temporal deducible.
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3.10

3.11

3.12

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

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

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

Reconocimiento de ingresos

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

Costo de deuda

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

Arrendamientos operativos y financieros

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

sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el
arrendador. Cuando la Compafiia actia como arrendatario, los gastos del arrendamiento
incluyendo incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente al
estado de ganancias o pérdidas.

Financieros

La Compaiiia presenta el costo de los activos arrendados en el estado de situacion financiera,
segun la naturaleza del bien objeto del contrato, y, simultaneamente, un pasivo por el mismo
importe (que sera el menor del valor razonable del bien arrendado o de la suma de los valores
actuales de las cantidades a pagar al arrendador mas, en su caso, el precio de ejercicio de la
opcion de compra). Estos activos se amortizan con criterios similares a los aplicados al
conjunto de los activos fijos. Los gastos financieros con origen en estos contratos se cargan al
estado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral a lo largo de la vida de los contratos.
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3.13

3.14

Reclasificaciones

Algunas partidas de los estados financieros del afio 2013 han sido reclasificadas de su
presentacion original para adecuarlas a la presentacion del afio 2014. A continuacion un
detalle de las partidas reclasificadas:

Estado de ganancias o pérdidas por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

Presentado Reclasificacion ~ Como se presenta

Costos de ventas 30,723,463 (861,055) 31,584,518
Otros ingresos 2,048,073 (1,974,354) 73,719
Gastos de ventas, generales y administrativos 7,063,654 (1,159) 7,064,813
Gastos de personal 8,269,349 (1,974,354) 6,294,995
Otros egresos (1,091,239) (862,214) (229,025)
Estado de situacion al 31 de diciembre de 2013

Pasivos corrientes:

Sobregiro bancario - (1,488,909) 1,488,909
Arrendamiento financiero por pagar 290,268 - 290,268
Cuentas por pagar - proveedores 3,293,919 1,488,909 1,805,010
Cuentas por pagar - partes relacionadas 7,691,238 7,691,238 -

11,275,425 7,691,238 3,584,187
Pasivos no corrientes:
Cuentas por pagar - partes relacionadas 24,311,721 (7,691,238) 32,002,959

Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estan expresados en esta moneda.
El balboa, unidad monetaria de la Replblica de Panama4, esta a la par y es de libre cambio con
el dolar de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda
y en su lugar utiliza el délar de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal.

Efectivo y depésitos en bancos

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

2014 2013
Caja 23,902 70,189
Cuentas corrientes 1,146,800 168,132
Cuentas de ahorro 135,841 262,150
Total 1,306,543 500,471
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Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A)

Notas alos estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

5. Cuentas por cobrar, neto

Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:

Cuentas por cobrar - clientes
Cuentas por cobrar relacionadas
Otras

Empleados

Total

Porcién corriente
Porcion no corriente

2014 2013
6,814,004 6,092,770
19,741,546 7,871,175
1,389,120 1,510,290
44,961 34,328
27,989,631 15,508,563
19,562,877 15,508,563
8,426,754 -

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

Saldo al inicio del afio
Provision del afio
Castigos

2014 2013
- 20,417

209,894 -
(209,894) (20,417)

Durante el afio 2014 se realizaron castigos contra la provision para posibles cuentas incobrables por
B/.209, 894 (2013: B/.20,417). La Administracion no considero necesario la creacion de una provision

adicional.

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

Menos de 90 dias
90 dias 0 mas

Total

2014 2013

6,633,463 5,931,330
180,541 161,440

6,814,004 6,092,770

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

Los inventarios estan integrados de la siguiente manera:

2014 2013
Materia prima 1,670,052 2,671,416
Productos en proceso 49 646 51,564
Productos terminados 886,113 612,945
Productos no fabricados por la Compafiia 8,043 -
Material de empaque y otros 2,301,561 2,397,584
Total de inventarios 4915 415 5,733,509
7. Propiedad, planta y equipo, neto
La propiedad, planta y equipo se muestra a continuacion:
Saldo al Saldo al
12/31/2013 Adiciones Retiros Reclasificaciones 12/31/2014
Costo
Terreno 2,865,208 - - - 2,865,208
Edificios y mejoras 6,647,339 111,597 - 1,156,150 7,915,086
Maquinaria y equipo de planta 17,677,267 48,702 - 316,613 18,042,582
Equipo rodante 8,257,623 691,558 (1,245,563) - 7,703,618
Equipo de laboratorio 121,257 - - - 121,257
Mobiliario, equipo de oficina y computo 946,587 23,853 - - 970,440
Construcciones en proceso 237,457 1,243,240 - (1,472,763) 7,934
36,752,738 2,118,950 (1,245,563) - 37,626,125
Depreciacién acumulada
Edificios y mejoras 1,622,589 247,421 - - 1,870,010
Maquinaria y equipo de planta 9,587,838 1,326,639 - - 10,914,477
Equipo rodante 5,785,182 964,725 (1,157,277) - 5,592,630
Equipo de laboratorio 111,877 5,268 - - 117,145
Mobiliario, equipo de oficina y coémputo 374,215 134,743 - - 508,958
17,481,701 2,678,796 (1,157,277) - 19,003,220
19,271,037 18,622,905

Como se describe en la Nota 9, los inmuebles de la Compafiia estan
emision del bono.
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Notas alos estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
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Saldo al Saldo al

31/12/12 Adiciones Retiros Reclasificaciones 31/12/13
Costo
Terreno 2,865,208 - - - 2,865,208
Edificios y mejoras 4,658,671 1,609,828 - 378,840 6,647,339
Maquinaria y equipo de planta 11,485,048 653,022 (74,631) 5,613,828 17,677,267
Equipo rodante 7,486,047 1,086,106 (314,530) - 8,257,623
Equipo de laboratorio 118,828 2,429 - - 121,257
Mobiliario, equipo de oficina y computo 408,385 538,202 - - 946 587
Equipo y efectos de ventas 1,172,718 (1,172,718) - - -
Tarimas 239,477 (239,477) - - -
Envases de reparto 696,782 (696,782) - - -
Herramientas 15,451 (15,451) - - -
Construcciones en proceso 4,799,433 1,430,692 - (5,992,668) 237,457
33,946,048 3,195,851 (389,161) - 36,752,738
Depreciacién acumulada

Edificios y mejoras 1,415,586 207,003 - - 1,622,589
Maquinaria y equipo de planta 6,614,051 3,048,418 (74,631) - 9,587,838
Equipo rodante 4,916,421 1,143,025 (274,264) - 5,785,182
Equipo de laboratorio 86,176 25,701 - - 111,877
Mobiliario, equipo de oficina y computo 244 512 129,703 - - 374,215
Equipo y efectos de ventas 864,164 (864,164) - - -
Tarimas 199,449 (199,449) - - -
Envases de reparto 641,552 (641,552) - - -
Herramientas 9,806 (9,806) - - -
14,991,717 2,838,879 (348,895) - 17,481,701
18,954,331 19,271,037

Al 31 de diciembre de 2014, la Compaiiia no presenta activos fuera de uso y el valor bruto de activos
totalmente depreciados es de B/.10,142,754 (2013: B/.7,969,134).

El terreno incluye una revaluacion por B/.1,585,050. El monto de la revaluacion se reconocio con
base en avallos realizados por tasadores independientes en el afio 2009. EI monto de esta
revaluacion se acredit6 a la cuenta de patrimonio denominada superdvit por revaluacion.

8. Patente y marca de fabrica, neto

La patente y marca de fabrica adquirida se detalla a continuacion:

2014 2013
Costo de patente y marca de fabrica - Bonlac 49,750,120 49,750,120
Amortizacion acumulada (8,568,076) (6,080,570)
Total 41,182,044 43,669,550
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El movimiento de la amortizacion acumulada se presenta a continuacion:

2014 2013
Saldo al inicio del afio 6,080,570 3,593,064
Aumentos 2,487,506 2,487,506
Saldo al final del afio 8,568,076 6,080,570

9. Bonos por pagar

El 10 de enero de 2012, Sociedad de Alimentos de Primera, S.A. realiz6 una emisiéon de bonos
corporativos en la Bolsa de Valores de Panama por B/.40 millones de délares de valor nominal que
sustituy6 el pasivo financiero de corto y largo plazo emitidos en una sola serie.

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

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

Durante el aiio terminado el 31 de diciembre de 2014, el bono devengé una tasa de 4.5%.

Los abonos a capital se haran de acuerdo a la siguiente estructura de amortizacion, la cual se
presenta de forma anual comenzando en abril de cada afio:

>
o

ol|o|o|~|o|u|a|wnv]= o

Monto a pagar

B/. 4,000,000
B/. 4,000,000
B/. 4,000,000
B/. 4,000,000
B/. 4,000,000
B/. 4,000,000
B/. 4,000,000

A la fecha de vencimiento
de los bonos B/.12,000,000
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Notas alos estados financieros
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10.

Los abonos a capital se realizaran a razén de B/.1,000,000 por trimestre y el primer pago se realizara

el 6 de abril de 2015.

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

por los siguientes bienes:

1. Prenda sobre las acciones del Emisor constituida mediante contrato de prenda en documento

privado suscrito por sus respectivos propietarios;

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

o sus afiliadas;

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

valor de dichas mejoras, de ser aplicables; y

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

Esta Emisién no cuenta, ni el Emisor planea solicitar, una calificacién de riesgo de una organizacion
calificadora de riesgo que proporcione al inversionista una opinién actualizada sobre el riesgo de la

Emision y a la capacidad de repago del Emisor.

Arrendamiento financiero por pagar

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

2014 2013

Afio 2014 - 309,315
Afio 2015 118,521 127,713
Afio 2016 en adelante 98,549 117,743

217,070 554,771
Menos intereses entre 5% y 7% (10,464) (31,232)

206,606 523,539
Menos: porcidn corriente (110,485) (290,268)
Porcién no corriente 96,121 233,271
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11.

12.

13.

Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar proveedores se detallan a continuacion:

2014 2013
Locales 1,920,833 934,967
Extranjera 702,825 870,043
Total 2,623,658 1,805,010
Gastos acumulados y otros pasivos por pagar
Los gastos acumulados y otros pasivos por pagar se detallan a continuacion:

2014 2013
Gastos y costos por pagar 977,990 1,302,742
Provisiones de gastos por pagar 957,151 1,005,041
Acreedores varios 571,288 646,090
Obligaciones laborales por pagar 685,338 405,061
Retenciones y descuentos de ndémina 260,516 289,474
Otros 18,203 42,195

3,470,486 3,690,603
Provisién para prima de antigiiedad
El movimiento de la provision para prima de antigiiedad se presenta a continuacion:

2014 2013
Saldo al inicio del afio 619,311 563,431
Aumentos del afio 301,313 365,456
Cargos contra la reserva (94,956) (309,576)
Saldo al final del afio 825,668 619,311
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14.

15.

16.

Capital en acciones

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013: autorizadas 10,000 acciones comunes, de una misma clase, con
un valor nominal de B/.1,000 cada una. Emitidas y en circulacién 8,857 para un total de B/.8,857,000.

Saldos y transacciones con partes relacionadas

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

2014 2013
Saldos:
Cuentas por cobrar 19,741,546 7,871,175
Cuentas por pagar 42,682,831 32,002,959

Las cuentas por cobrar y pagar estan relacionadas con préstamos, transacciones de ventas y
servicios. Las mismas no tienen fecha especifica de vencimiento, ni generaron intereses. La porcion
corriente se determin6 en base a las ventas de los productos UHT y otros cargos operativos de los
cuales se espera su recuperabilidad a corto plazo.

2014 2013
Transacciones:
Ventas 9,805,075 3,884,135
Compras 106,662 13,563
Compensacién a ejecutivos claves 420,542 747,631
Otros ingresos - reembolso de gastos 2,478,624 1,974,354

Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compariia estan sujetas a revisién por parte de
las autoridades fiscales por los tres ultimos afos, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de
2014, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

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

2014 2013

Impuesto sobre la renta corriente 107,878 -
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La conciliacién de la utilidad financiera y el gasto de impuesto sobre la renta son como sigue:

2014 2013
Utilidad (deficit) antes del impuesto sobre la renta 428,927 (3,158,208)
Impuesto sobre la renta considerando la tasa
efectiva del 25% 107,232 -
Costos y gastos exentos y/o no deducibles 646 -
Impuesto sobre la renta corriente 107,878 -

A continuacién, las diferencias temporales que originan el impuesto sobre la renta diferido pasivo:

2014 2013
Impuesto sobre la renta diferido pasivo:

Superavit por revaluacién de terreno 216,143 216,143

Al 31 de diciembre de 2013, la Compaiiia no generd renta gravable; por consiguiente, no se causoé
impuesto corriente. A la fecha de aprobacién de los estados financieros, la Compafia no ha
presentado la declaracion de rentas del afio 2014 antes las autoridades fiscales. Sin embargo, la
Administracion ha realizado una estimacion exhaustiva de gasto de impuesto sobre la renta y no
anticipa cambios significativos en la estimacion realizada.

Mediante Resolucién No. 201-9594 del 13 de septiembre de 2011, la Autoridad Nacional de Ingresos
Publicos (antes Direccién General de Ingresos) acepté la solicitud de no aplicacién del célculo alterno
de impuesto sobre la renta (CAIR) y concedidé autorizacién para que la Compaifia determine su
impuesto sobre la renta utilizando el Método Tradicional para el periodo fiscal 2010 y hasta por los
tres periodos fiscales subsiguientes: 2011, 2012 y 2013. Para el afio terminado el 31 de diciembre de
2014, el impuesto sobre la renta ha sido calculado utilizando el método tradicional. La Administracion
se encuentra en el proceso de preparacion y presentacion de la solicitud de no aplicacion de CAIR y
no espera que dicha solicitud sea denegada por las autoridades fiscales.

Con fecha 29 de agosto de 2012, entr6 a regir la Ley No0.52, que reforma las normas relativas a
Precios de Transferencia, régimen de precios orientado a regular con fines tributarios las
transacciones que se realizan entre partes relacionadas, de manera que las contraprestaciones entre
ellas sean similares a las que se realizan entre partes independientes. De acuerdo a dichas normas
los contribuyentes que realicen operaciones con partes relacionadas que tengan efectos sobre los
ingresos, costos o deducciones en la determinacion de la base imponible, para fines del impuesto
sobre la renta, del periodo fiscal en el que se declare o lleve a cabo la operacién, deben preparar
anualmente un informe de las operaciones realizadas dentro de los seis meses siguientes a la
terminacién del periodo fiscal correspondiente (Forma 930). Dichas operaciones deben someterse a
un estudio a efectos de establecer que cumplen con el supuesto contemplado en la Ley.

A la fecha de estos estados financieros la Compaiiia se encuentra en proceso de completar dicho

analisis; sin embargo la Administracion no se espera que el mismo tenga un impacto importante en
la estimacion del impuesto sobre la renta del periodo.
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17. Gastos de personal, ventas, generales y administrativos

Gastos de personal

Salarios

Otros

Prestaciones laborales
Bonificaciones
Vacaciones

Gastos de representacion
Comisiones

Sub-total
Reembolso de gastos

Costo de ventas
Gastos de personal

Gastos de ventas. generales y administrativos

Gastos de publicidad

Otros

Gastos de combustible y repuestos
Energia eléctrica
Reparacién y mantenimiento
Vigilancia

Fletes

Seguros

Impuestos

Gastos de cuentas malas
Arrendamientos

Materiales y suministros
Servicios profesionales
Viajes y viaticos

Legales

Teléfonos y comunicaciones

-23-

2014 2013
7,007,615 6,239,159
1,621,634 1,393,275
1,060,807 1,082,747

884,248 550,248
843,028 718,839
649,414 559,252
337,296 549,697
12,404,042 11,093,217
(2,478,624) (1,974,354)
9,925 418 9,118,863
3,207,743 2,823,868
6,717,675 6,294,995
9,925 418 9,118,863
2014 2013
1,674,477 1,772,216
1,106,306 754,021
1,078,845 1,091,315
765,249 793,099
703,797 709,607
654,736 507,160
494,052 408,324
305,326 255414
214,398 196,711
209,894 19,386
163,729 162,373
157,012 181,296
80,831 85,635
69,867 32,720
29,125 59,403
12,589 36,133
7,720,233 7,064,813
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18.

19.

Planes de la Administracién

La Compafiia continta su plan de administracién basado en el EBITDA el cual es claramente positivo
y mejor que los afios anteriores, generando flujo de caja libre que no afecta la viabilidad del negocio.

Régimen de incentivos industriales

Mediante Registro Oficial de la Industria Nacional del 30 de septiembre de 1994, la Compafiia se
acogié al régimen de incentivos para el fomento y desarrollo de la Industria Nacional y de las
exportaciones, previsto en la Ley No.3 del 20 de marzo de 1986. La inscripcion de la Compaifiia en el
Registro Oficial de la Industria Nacional tiene una duracién de diez afios, la cual vencia en septiembre
de 2004; sin embargo, la Compaiiia ha obtenido dos extensiones de este plazo, bajo los mismos
parametros por parte del Ministerio de Comercio e Industrias, la primera con fecha de vencimiento el 2
de mayo de 2010 y la tramitada en el afio 2009, la cual fue acogida mediante Resolucion del 11 de
noviembre de 2009 y otorga una extension hasta el 31 de diciembre de 2015.

Hasta la fecha indicada, la Compaiiia goza, entre otros, de los siguientes incentivos fiscales:

e Pago del 3% del valor CIF de impuestos de importacién sobre maquinaria, equipo, partes y
accesorios, materia prima, productos semi-elaborados, envases, combustible y lubricantes, que
entren en la composicion y proceso de elaboracion de sus productos.

¢ Exoneracion del impuesto sobre la renta de las ganancias provenientes de las exportaciones de
sus productos y sobre las utilidades netas reinvertidas para la expansion de la capacidad de la
planta o para producir articulos nuevos, en la medida en que esa reinversion sea superior al veinte
por ciento (20%) de la renta gravable en el ejercicio fiscal de que se trate.

e Régimen especial de arrastre de pérdidas para efectos del pago del impuesto sobre la renta. Las
pérdidas sufridas durante cualquier afio de operacion, dentro de la vigencia del Registro Oficial,
podran deducirse de la renta gravable en los tres afios inmediatamente posteriores al afio en que
se produjeron.

La Compaiiia no ha reconocido un impuesto diferido sobre el incentivo relacionado con los arrastres
de pérdidas operativas, ya que la Administracion considera que es mas probable que improbable que
no se genere renta gravable para aplicar este beneficio. Esta consideracién esta fundamentada en el
beneficio fiscal que generan sus principales activos, entre ellos, la marca.
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20.

Valor razonable de instrumentos financieros

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

Valor razonable de los activos y pasivos financieros de la Compariiia que no se presentan a valor
razonable en forma constante (pero se requieren revelaciones del valor razonable)

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

2014
Valor en Valor
libros razonable
Pasivos financieros
Préstamos por pagar 218,473 218,473
Bonos por pagar 40,000,000 39,812,716
Total de pasivos financieros 40,218,473 40,031,189
2013
Valor en Valor
libros razonable
Pasivos financieros
Préstamos por pagar 2,012,448 2,012,448
Bonos por pagar 40,000,000 37,109,524
Total de pasivos financieros 42,012,448 39,121,972

La Administracion considera que el valor en libros del arrendamiento financiero y bonos por pagar se
aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo. Cambios en los criterios pueden

afectar las estimaciones.
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La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si la informacién incluida a
esas técnicas de valuacion son observables 0 no observables. La informaciéon observable refleja
datos del mercado obtenidos de fuentes independientes; la informaciéon no observable refleja los
supuestos de mercado de la Compaifia. Estos dos tipos de informaciéon han creado la siguiente
jerarquia de valor razonable:

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

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

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

Jerarquia del valor razonable
31 de diciembre de 2014

Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Pasivos
Préstamos por pagar 218,473 - - 218,473
Bonos por pagar 39,812,716 - - 39,812,716
Total de pasivos financieros 40,031,189 - - 40,031,189
Jerarquia del valor razonable
31 de diciembre de 2013
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Pasivos
Préstamos por pagar 2,012,448 - - 2,012,448
Bonos por pagar 37,109,524 - - 37,109,524
Total de pasivos financieros 39,121,972 - - 39,121,972

El valor razonable de los pasivos financieros incluidos en el Nivel 3, mostrados arriba ha sido
determinado con los modelos de precios generalmente aceptados, basados en el andlisis de los flujos
de caja descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo constituye la tasa de descuento
que refleja el riesgo de crédito de la contraparte.
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21.

Administracién de riesgos de instrumentos financieros

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

Factores de riesgos financieros

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

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

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

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

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

3. Riesgo de liguidez y financiamiento - La Administracion de la Compafiia monitorea el riesgo de
liquidez a través de una planeacion de los futuros flujos de efectivo para asegurar el
cumplimiento de los compromisos. EI monitoreo consiste en la preparacion de un reporte
proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos programados, el cual es
revisado semanal y mensualmente. Para proyectar los flujos de efectivos esperados la
Compaiiia considera la fecha de cobro de sus instrumentos financieros y los desembolsos
programados basado en la fecha de vencimiento de las obligaciones.
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22.

23.

24,

Administracién del riesgo de capital

Los objetivos principales de la Compaiiia al administrar el capital son mantener su capacidad de
continuar como un negocio en marcha para generar retornos al accionista, asi como mantener una
estructura de capital 6ptima que reduzca los costos de obtencion de capital. Para mantener una
estructura de capital 6ptima, se toman en consideracién factores tales como: monto de dividendos a
pagar, retorno de capital al accionista o emisién de acciones.

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

Segmentos de operacion

La Compafiia considera todo su portafolio como productos de consumo masivo preservado, el cual
comprende los negocios de leche, yogures y bebidas. Esta segmentacion se basa en que estos son
los canales utilizados de distribucion y para llegar a los consumidores.

La Administracion no prepara informacion desagregada por categorias de productos, canales de
distribucion, zonas geograficas; el seguimiento se hace al nivel del cumplimiento de las ventas frente
a los presupuestos y los histoéricos.

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

Eventos subsecuentes

La Compaiia ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2014 para valorar la
necesidad de posible reconocimiento o revelacioén en los estados financieros adjuntos. Tales eventos
fueron evaluados hasta el 23 de marzo de 2015, la fecha en que estos estados financieros estaban
disponibles para emitirse. Con base en esta evaluacién, se determiné que no se produjeron
acontecimientos posteriores que requieren el reconocimiento o revelacion en los estados financieros.

Aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros han sido autorizados por la Administracién para su emision el 23 de marzo de
2015.

* k ok k%

-28 -



Deloitte

Empresa Panameiia de Alimentos, S.A.

y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Dark Oak Holdings)

Estadgs financieros consclidades por el afo terminado el 31
de diciembre de 2014 e Informe de los Auditores
Independientes del 23 de marzo de 2015

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de
que su contenido sera puesto a disposicion del piblico
inversionista y del pablico en general.

A member firm of
Deloitte Touche Tohmatsu



Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Dark Oak Holdings)

Informe de los Auditores Independientes y
Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre 2014

Contenido

Informe de los Auditores Independientes
Estado consolidado de situacion financiera

Estado consolidado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral

Estado consolidado de cambios en el patrimonio
Estado consolidado de flujos de efectivo

Notas a los estados financieros consolidados

Informacién complementaria

Anexo | Informacién de consolidacion del estado de situacion financiera

Anexo Il Informacién de consolidacién del estado de ganancias o pérdidas

Paginas



i Deloitte, Inc.
e o I e Contadores Publicos Autorizados
Apartado 0816-01558

Panama, Rep. de Panama

INFORME DE LOS AUDITCRES INDEPENDIENTES

Sefiores
Accionista y Junta Directiva de
Empresa Panamena de Alimentos, S.A.

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Empresa Panamefa de Alimentos, S.A. y
Subsidiarias que comprenden el estado consolidado de situacidn financiera al 31 de diciembre de 2014, y e
estado consolidado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral, estado consolidado de cambios en el
patrimonio, y el estado consolidado de flujos de efectivo por el afic terminado en esa fecha, asi como un resumen
de las principales politicas contables y otra informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros Consolidados

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

Responsabilidad del Auditor

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

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionarnos
una base para sustentar nuestra opinidon de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros consclidados adjuntos presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera de Empresa Panameia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias al 31
de diciembre de 2014, y sus resultados de sus operacionas y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha,
de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Infermacion Complementaria

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

DEA/W’" Z.

23 de marzo de 2015
Panama, Republica de Panama

A member firm of
Auditoria - Impuestos - Consultoria - Asesoriz Financiera. Delojtte Touche Tohmatsu



Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias

(Entidad 100% subsidiaria de Dark Oak Holdings)

Estado consolidado de situacion financiera
31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar, neto
Inventarios, neto
Otros activos

Total de activos corrientes

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

Total de activos no corrientes

Total de activos

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

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Bonos por pagar
Arrendamiento financiero por pagar
Impuesto sobre la renta diferido
Provisién para prima de antigliedad

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

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

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

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

Notas

a

79

7.9
10
11

12
13

79
11

17
14

15

2014

8,953,991
22,384,555
22,776,153

5,641,776

59,756,475

60,621,185
106,695,066
3,027,897
3,010,872
145,457

173,500,477

233,256,952

9,000,000
11,867
110,485
6,913,519

8,935,092

24,970,963

111,000,000
96,121
960,673

2,622,805
114,679,599

139,650,562

71,332,037
14,916,727
8,043,754

(686,128)
93,606,390

233,256,952

2013

2,489,297
23,228,412
22,609,783

6,317,677

54,645,169

61,722,085
115,108,320
2,440,953
2,603,302
161,447

182,036,107

236,681,276

2,497,808
290,268
7,887,589
11,223,311

21,898,976

120,000,000
233,27
716,143

2,151,559

123,100,973

144,999,949

71,332,037
12,819,401
8,143,516

(613,627)
91,681,327

236,681,276



Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Dark Oak Holdings)

Estado consolidado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Notas 2014 2013

Ingresos:

Ventas netas 163,620,420 149,083,704
Costos y gastos:

Costo de ventas 101,885,874 91,319,442

Gastos de personal 18 17,127,622 17,011,949

Gastos de ventas, generales y administrativos 18 22,142,194 18,278,194

Depreciacién y amortizacién 7 6,264,399 5,651,853

Amortizacidén de patentes y marcas de fabrica 8 8,413,254 9,869,071
Total de costos y gastos 155,833,343 142,130,509
Utilidad en operaciones 7,787,077 6,953,195
Otros ingresos (egresos)

Ingresos por intereses 154,485 99,171

Gastos de intereses (5,597,143) (5,682,344)

Otros ingresos 1,500,829 292,938

Otros egresos (711,329) (315,698)
Total de otros egresos, neto (4,653,158) (5,605,933)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 3,133,919 1,347,262
Impuesto sobre la renta 17 (1,136,355) (69,705)
Utilidad neta 1,997,564 1,277,557

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



Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias

(Entidad 100% subsidiaria de Dark Oak Holdings)

Estado consolidado de cambios en el patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2012
Utilidad neta

Depreciacion

Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2013
Utilidad neta

Depreciacion

Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Capital en Utilidades Superavit por Impuesto

acciones retenidas revaluacion complementario Total

71,332,037 11,541,844 8,243,278 (519,916) 90,597,243
- 1,277,557 - - 1,277,557
} - (99,762) - (99,762)
. . - (93,711) (93,711)

71,332,037 12,819,401 8,143,516 (613,627) 91,681,327
- 1,997,564 - - 1,997,564
- 99,762 (99,762) - -
. . - (72,501) (72,501)

71,332,037 14,916,727 8,043,754 (686,128) 93,606,390

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




Empresa Panamerfia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Dark Oak Holdings)

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Utilidad neta

Ajustes por:
Depreciacidén y amortizacion
Amortizacién de patentes y marcas de fabrica
Provisién para posibles cuentas incobrables
Provisién de impuesto sobre la renta
Gastos de intereses
Provisién para prima de antigiedad

Cambios en activos y pasivos de operacién:
Disminucién (aumento) en cuentas por cobrar
Aumento en inventarios
Disminucién (aumento) en otros activos
Aumento en fondo de cesantia
Disminucién en cuentas por pagar proveedores
(Disminucién) aumento en gastos acumulados y otros pasivos por pagar
Pago de prima de antigtiedad

Efectivo generado por las operaciones
Impuesto sobre la renta pagado
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisiciones de propiedad, planta y equipo, neto
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Pagos a préstamos por pagar y arrendamiento financieros
Producto de préstamos por pagar
Impuesto complementario

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento

Aumento (disminucidn) neta en el efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo, al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo, al final del afio

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

Notas

o1 0o ~

—
~J

14

2014 2013
1,997,564 1,277,557
6,264,399 5,651,853
8,413,254 9,869,071
1,412,626 128,907
1,136,355 69,705
5,597,143 5,682,344

703,197 1,315,172
(568,769) (4,723,125)
(753,314) (2,749,511)

691,891 (996,245)
(407,570) (268,487)
(974,070) (143,513)

(3,074,182) 410,376

(231,951) (525,128)
20,206,573 14,998,976
(105,862) -
(5,597,143) (5,654,716)
14,503,568 9,344,260
(5,163,499) (7,869,598)
(5,163,499) (7,869,598)
(2,802,874) (8,068,003)
- 6,367,265

(72,501) (93,711)
(2,875,375) (1,794,449)
6,464,694 (319,787)
2,489,297 2,809,084
8,953,991 2,489,297




Empresa Panamefia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Dark Oak Holdings)

Notas alos estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

1. Informacién general

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

Las generales de las subsidiarias consolidadas se resumen a continuacion:

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

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

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

La Compaiiia esta ubicada en la Avenida José Agustin Arango, Corregimiento de Juan Diaz.

2. Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIFs)
y regulaciones

2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

No hubo NIIFs o interpretaciones CINIIF, efectivas para el afio que inicié el 1 de enero de 2014, que
tuviera un efecto significativo sobre los estados financieros consolidados.

2.2 NIIFs nuevas y revisadas emitidas pero alin no son efectivas

Una serie de normas y modificaciones nuevas a las normas e interpretaciones son efectivas para los
periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2014 y no han sido aplicadas en la
preparacion de estos estados financieros. Con excepcion de las descritas a continuacién, no se
espera que ninguno de éstos tenga un efecto significativo sobre los estados financieros. Sin
embargo, no es practico proporcionar un estimado razonable de su efecto hasta que no se haya
completado una revision detallada.



Empresa Panamefia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Dark Oak Holdings)

Notas alos estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicién

En julio de 2014, el IASB culmin6 la reforma y emiti6 la NIIF 9 Contabilidad de instrumentos
financieros (en su versién revisada de 2014), que reemplazara a la NIC 39 - Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicion luego de que expire la fecha de vigencia de la anterior.

Al compararla con la NIIF 9 en su version revisada del 2013, la versiéon del 2014 incluye
modificaciones que se limitan a los requerimientos de clasificacién y medicién al afiadir una categoria
de medicién “a valor razonable con cambios en otro resultado integral” para ciertos instrumentos de
deudas simples. También agrega requerimientos de deterioro inherentes a la contabilidad de las
pérdidas crediticias esperadas de una entidad en los activos financieros y compromisos para extender
el crédito.

La NIIF 9 finalizada (en su version revisada de 2014) contiene los requerimientos para: a) la
clasificacién y medicién de activos financieros y pasivos financieros, b) metodologia de deterioro y c)
contabilidad de cobertura general.

Fase 1. Clasificacién y Medicién de Activos Financieros y Pasivos Financieros

Con respecto a la clasificaciéon y mediciéon en cumplimiento con la NIIF, todos los activos financieros
reconocidos que se encuentren dentro del alcance de la NIC 39 se mediran posteriormente al costo
amortizado o al valor razonable. Especificamente:

. Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro del modelo de negocios cuyo objetivo sea
obtener los flujos de efectivo contractuales, (i) posea flujos de efectivo contractuales que solo
constituyan pagos del capital y participaciones sobre el importe del capital pendiente que deban
medirse al costo amortizado (neto de cualquier pérdida por deterioro), a menos que el activo
sea designado a valor razonable con cambios en los resultados, en cumplimiento con esta
opcion.

. Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo
se cumpla al obtener flujos de efectivo contractual y vender activos financieros y (i) posea
términos contractuales del activo financiero produce, en fechas especificas, flujos de efectivo
que solo constituyan pagos del capital e intereses sobre el importe principal pendiente, debe
medirse a valor razonable con cambios en otro resultado integral, a menos que el activo sea
designado a valor razonable con cambios en los resultados, en cumplimiento con esta opcion.

) Todos los otros instrumentos de deuda deben medirse a valor razonable con cambios en los
resultados.



Empresa Panamefia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias
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Notas alos estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

. Todas las inversiones del patrimonio se mediran en el estado de situacion financiera al valor
razonable, con ganancias o pérdidas reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas, salvo
si la inversion del patrimonio se mantiene para negociar, en ese caso, se puede tomar una
decisién irrevocable en el reconocimiento inicial para medir la inversién con un ingreso por
dividendos que se reconoce en ganancia o pérdida.

La NIIF 9 también contiene requerimientos para la clasificacion y mediciéon de pasivos financieros y
requerimientos para la baja en cuentas. Un cambio importante de la NIC 39 esta vinculado con la
presentacion de las modificaciones en el valor razonable de un pasivo financiero designado a valor
razonable con cambios en los resultados, que se atribuye a los cambios en el riesgo crediticio de ese
pasivo. De acuerdo con la NIIF 9, estos cambios se encuentran presentes en otro resultado integral, a
menos que la presentacion del efecto del cambio en el riesgo crediticio del pasivo financiero en otro
resultado integral creara o produjera una gran incongruencia contable en la ganancia o pérdida. De
acuerdo con la NIC 39, el importe total de cambio en el valor razonable designado se presenta como
ganancia o pérdida.

Fase 2: Metodologia de Deterioro

El modelo de deterioro de acuerdo con la NIIF 9 refleja pérdidas crediticias esperadas, en oposicioén a
las pérdidas crediticias incurridas segun la NIC 39. En el alcance del deterioro en la NIIF 9, ya no es
necesario que ocurra un suceso crediticio antes de que se reconozcan las pérdidas crediticias. En
cambio, una entidad siempre contabiliza tanto las pérdidas crediticias esperadas como sus cambios.
El importe de pérdidas crediticias esperadas debe ser actualizado en cada fecha del informe para
reflejar los cambios en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial.

Fase 3. Contabilidad de Cobertura

Los requerimientos generales de contabilidad de cobertura de la NIIF 9 mantienen los tres tipos de
mecanismos de contabilidad de cobertura incluidas en la NIC 39. No obstante, los tipos de
transacciones ideales para la contabilidad de cobertura ahora son mucho mas flexibles, en especial,
al ampliar los tipos de instrumentos que se clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de
componentes de riesgo de elementos no financieros ideales para la contabilidad de cobertura.
Ademas, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por el principio de “relacion
econdémica”. Ya no se requiere de una evaluacion retrospectiva para medir la efectividad de la
cobertura. Se han afadido muchos mas requerimientos de revelacion sobre las actividades de
gestion de riesgo de la entidad.

El trabajo sobre la macro cobertura, realizado por el IASB, adn se encuentra en fase preliminar (se
redacté un documento de discusién en abril de 2014 para reunir las opiniones preliminares y las
directrices de los participantes con un periodo de comentario que finaliza el 17 de octubre de 2014).

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018, y se
permite su aplicacion anticipada.
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NIIF 15 = Ingresos de Contratos con Clientes

En mayo de 2014 se emitio la NIIF 15, la cual establece un tnico modelo integral para el uso de las
entidades en la contabilizacién de los ingresos procedentes de contratos con clientes. Cuando se
haga efectiva, la NIIF 15 sustituira las guias actuales de reconocimiento de ingresos, incluyendo a la
NIC 18 - Ingresos, la NIC 11 - Contratos de Construccion, y las interpretaciones correspondientes.

El principio basico de la NIIF 15 es que una entidad debe reconocer los ingresos que representen la
transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes en un monto que refleje la consideracion
que la entidad espera tener derecho a cambio de esos bienes o servicios. Especificamente, la norma
introduce un enfoque de 5 pasos para el reconocimiento de ingresos:

. Paso 1: Identificar el (los) contrato(s) con un cliente.

. Paso 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato.

. Paso 3. Determine el precio de la transaccion.

. Paso 4: Asignar el precio de la transaccién a las obligaciones de desempenio en el contrato.

. Paso 5: Reconocer los ingresos cuando (0o a medida que) la entidad satisface una obligacién

de desempeifio.

Bajo la NIIF 15, una entidad reconoce los ingresos cuando (0 a medida que) una obligacion de
desempefio es satisfecha, es decir, cuando el control de los bienes o servicios sobre los que se basa
la obligacién de desempefio particular se transfiere al cliente. La NIIF 15 incluye guias para hacer
frente a situaciones especificas. Ademas, extensas revelaciones son requeridas por la NIIF 15.

La NIIF 15 es efectiva para periodos anuales que empiecen en o después del 1 de enero de 2017, y
se permite su aplicacion anticipada.

3. Politicas de contabilidad significativas
3.1 Base de presentacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Los estados financieros consolidados han
sido preparados bajo la base del costo historico, excepto por los terrenos y edificios que se
presentan a su valor revaluado.

El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o pagado para transferir un
pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicién,
independientemente de si ese precio sea directamente observable o estimado utilizando otra
técnica de valoracion. Al estimar el valor razonable de un activo 0 un pasivo, la Compaiiia
tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes del mercado tomarian
esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo a la fecha de medicion. La
medicion del valor razonable y para propésitos de revelacion en estos estados financieros
consolidados estan determinados sobre esta base, excepto por las transacciones de pagos
basados en acciones que estan dentro del alcance de la NIIF, transacciones de
arrendamientos que estan en el alcance de la NIC 17, y las mediciones que tienen algunas
similitudes al valor razonable pero no son considerados como tales, tal como el valor neto de
realizacion en la NIC 2 o medicién del valor en uso de la NIC 36.
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3.2

En adicion, para efectos de informacién financiera, el valor razonable esta clasificado en Nivel
1, 2y 3 basado en el grado en que sean observados los datos de entrada a las mediciones del
valor razonable y la importancia de los datos para la medicion del valor razonable en su
totalidad, que se describen en la Nota 21.

Principio de consolidacién

Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros de la Compaiiia y las
entidades (incluyendo las entidades estructuradas) controladas por la Compaiiia y sus
subsidiarias. El control se logra cuando la Compaiiia:

Tiene poder sobre una participada;
Esta expuesta a, o tiene derechos sobre, rendimientos variables provenientes de su
relacion con la participada, y

¢ Tiene la habilidad de usar su poder sobre la participada y ejercer influencia sobre el
monto de los rendimientos del inversionista.

La Compafiia reevalla si controla o no una participada, si los hechos y circunstancias indican
que hay cambios a uno 0 mas de los tres elementos de control antes mencionados

Cuando la Compaiiia tiene menos de una mayoria de derechos de voto de una participada,
tiene poder sobre la participada cuando los derechos de voto son suficientes para darle la
habilidad practica de dirigir las actividades relevantes de la participada de manera
unilateral. La Compalfiia considera todos los hechos y circunstancias relevantes al evaluar si
los derechos de voto de la Compaiiia en una participada son o no suficientes para darle el
poder, incluyendo:

e EIl tamafio del porcentaje de derechos de voto de la Compaiiia relativo al tamafio y
dispersion de los porcentajes de otros poseedores de voto;

¢ Derechos de voto potenciales mantenidos por la Compaiiia, otros accionistas u otras
partes;

¢ Derechos derivados de los acuerdos contractuales; y

e Cualesquiera hechos o circunstancias adicionales que indiquen que la Compaiiia tiene, o
no tiene, la habilidad actual para dirigir las actividades relevantes al momento que se
necesite tomar decisiones, incluyendo patrones de voto en asambleas de accionistas
previas.

La consolidacion de una subsidiaria comienza cuando la Compaiiia obtiene control sobre la
subsidiaria y termina cuando la Compaifiia pierde control de la subsidiaria. Especificamente,
los ingresos y gastos de una subsidiaria adquirida o vendida durante el afo se incluyen en el
estado consolidado de ganancias y pérdidas y otro resultado integral desde la fecha que la
Compaiiia obtiene el control hasta la fecha en que la Compaiia deja de controlar la
subsidiaria.

Las ganancias o pérdidas de cada componente de otro ingreso integral se atribuyen a los
propietarios de la Compaiiia y a las participaciones no controladoras. El resultado integral
total de las subsidiarias se atribuye a los propietarios de la Compaiia y a las participaciones
no controladoras aun si los resultados en las participaciones no controladoras tienen un saldo
negativo.

-10 -
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3.3

En caso de ser necesario, se efectian ajustes a los estados financieros de las subsidiarias
para adaptar sus politicas contables a aquellas utilizadas por otros miembros del Grupo.

Todas las transacciones, saldos, ingresos y gastos intercompaiiias son eliminados en la
consolidacion.

Cambios en las participaciones de propiedad del Grupo en una subsidiaria

Los cambios en las participaciones de propiedad del Grupo en una subsidiaria que no den
lugar a la pérdida de control se contabilizan como transacciones de patrimonio. El importe en
libros de las participaciones del Grupo y de las participaciones no controladoras se ajustan
para reflejar los cambios en su participacién relativa en la subsidiaria. Cualquier diferencia
entre el monto por el cual se ajustaron las participaciones no controladoras y el valor razonable
de la contraprestacion pagada o recibida se reconoce directamente en el patrimonio y es
atribuida a los propietarios de la controladora.

Cuando el grupo pierde el control de una subsidiaria, la ganancia o pérdida se reconoce en los
resultados y se calcula como la diferencia entre (i) el agregado del valor razonable de la
contraprestacion recibida y el valor razonable de la participacion retenida y (ii) el importe en
libros previo de los activos (incluyendo la plusvalia), y los pasivos de la subsidiaria y
cualesquiera participaciones no controladoras. Los importes previamente reconocidos en otro
resultado integral en relacién con esa subsidiaria son registrados como si el Grupo hubiese
vendido directamente los activos pertinentes (es decir, reclasificado a ganancia o pérdidas o
transferido a otra categoria de patrimonio como lo especifican/permiten las NIIF aplicables). El
valor razonable de la inversién retenida en la antigua subsidiaria, en la fecha en que se perdi6
el control, deberéa considerarse como el valor razonable a efectos del reconocimiento inicial de
un activo financiero de acuerdo con la NIC 39 o, cuando proceda, el costo del reconocimiento
inicial de una inversion en una asociada 0 negocio conjunto.

Uso de estimaciones

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

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

-11 -
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3.4

Activos y pasivos financieros e instrumentos de patrimonio

Los activos y pasivos financieros, e instrumentos de patrimonio, son reconocidos en el estado
consolidado de situacion financiera del Grupo cuando éste se ha convertido en parte obligada
contractual del instrumento.

Efectivo vy equivalentes de efectivo - El efectivo y equivalentes de efectivo comprenden los
fondos de caja y los depésitos en bancos a la vista y a plazo fijo. Se reconoce como
equivalentes de efectivo los depdsitos a plazo fijo con vencimientos originales de tres meses o
menos, excepto aquellos depésitos a plazo fijo que garantizan obligaciones financieras,
indistintamente, de contar con un vencimiento menor a tres meses.

Cuentas por cobrar clientes y otras cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar clientes y
otras son presentadas al costo, menos cualquier pérdida por cuentas incobrables
determinadas a la fecha del estado consolidado de situacion financiera. Se reconoce como
gasto de cuentas incobrables con cargo a las operaciones del periodo, las posibles pérdidas
basadas en las evaluaciones individuales de cada una de las cuentas por cobrar. Las
evaluaciones de la Administracién toman en consideracion factores tales como la experiencia
obtenida por pérdidas en cuentas por cobrar de periodos anteriores, la situacion econémica y
la industria en general.

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

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

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

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

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

Deterioro de activos financieros - Los activos financieros, distintos a los activos financieros al
valor razonable con cambios en los resultados, deben ser probados por deterioro al final de
cada periodo sobre el cual se informa. Un activo financiero estard deteriorado si, y solo si,
existe evidencia objetiva del deterioro como consecuencia de uno 0 mas eventos que hayan
ocurrido después del reconocimiento inicial del activo y ese evento o eventos causantes de la
pérdida tienen un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.
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3.5

3.6

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

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

Inventarios

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

Materia prima Promedio
Productos en proceso Promedio
Productos terminados Estandar
Piezas y repuestos Primero que entra, primero que sale

El costo estandar se aproxima al costo promedio.

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

Propiedad, plantay equipo

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

El incremento en el valor en libros de terrenos y edificios como consecuencia de la revaluacion,
se acredita directamente a una cuenta de superavit por revaluacion, dentro del patrimonio neto.
Las disminuciones por deterioro se cargaran contra el superavit por revaluacion, siempre en la
medida que tal disminucion no exceda el saldo de la citada cuenta de superavit por
revaluacion. Los excesos se cargaran a resultados del periodo.
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3.7

3.8

3.9

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

Edificios y mejoras 50 afios
Maquinaria y equipo de planta 5 a 25 afos
Equipo 3 a6 aios
Equipo de propaganda y venta 3 a 8 afos
Mobiliario y equipo de oficina 3 a 10 afos
Equipo de computo 3 a4 aios
Mobiliario y equipo de tienda 5 afnos
Equipo de laboratorio 3 a5 afos
Mejoras 3 a10 afos
Herramientas 3 a4 afios
Envases para reparto 3 afios

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

Deterioro de activos tangibles

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

Patentes y marcas de fabrica

Las patentes y marcas de fabrica se registran al costo menos su respectiva amortizacién. Este
activo intangible se amortiza bajo el método de linea recta en los siguientes periodos:

Vida estimada

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

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

Prestaciones laborales

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

El Grupo ha establecido un fondo de cesantia a partir del 14 de agosto de 1995 con las sumas
que obligatoriamente debe cotizar, que incluye, ademas de la cuota parte mensual
correspondiente de la prima de antigiiedad del trabajador, consistente en el 1.92% del total de
los salarios devengados en el periodo, el 5% de la cuota parte mensual de la indemnizacion
que corresponderia al trabajador por despido injustificado o por renuncia justificada en los
contratos de trabajo por tiempo indefinido.
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3.10

3.11

3.12

3.13

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

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

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

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

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

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

Reconocimiento de ingresos

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

Costo de deuda

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

Arrendamientos operativos y financieros

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

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

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

3.14 Reclasificaciones
Algunas partidas de los estados financieros consolidados del afio 2013 han sido reclasificadas
de su presentacion original para adecuarlas a la presentacién del afio 2014. A continuacién un
detalle de las partidas reclasificadas:
Estado de situaciéon al 31 de diciembre de 2013:
Presentado Reclasificacion ~ Como se presenta
Activos corrientes:
Cuentas por cobrar, neto 26,206,449 (2,978,037) 23,228,412
Otros activos 3,339,640 2,978,037 6,317,677
Total de activos corrientes 29,546,089 - 29,546,089
Pasivos corrientes:
Préstamo y sobregiros bancarios por pagar 1,008,899 1,488,909 2,497,808
Cuentas por pagar - proveedores 9,376,498 (1,488,909) 7,887,589
Total de pasivos corrientes 10,385,397 - 10,385,397
3.15 Moneda funcional

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

4. Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo estan integrados de la siguiente manera:

2014 2013
Caja 57,402 101,266
Cuentas corrientes 5,746,759 2,113,045
Cuenta de ahorro 149,830 274,986
Cuentas de plazo fijo 3,000,000 -
Total 8,953,991 2,489,297

El deposito a plazo fijo devenga una tasa de interés del 2% y vence el 12 de marzo de 2015.
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5. Cuentas por cobrar, neto

Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:

2014 2013
Cuentas por cobrar - clientes 18,396,844 17,309,839
Menos: provisién para posibles cuentas incobrables (130,208) (356,979)
18,266,636 16,952,860
Anticipo a proveedores 1,982,861 4,254 776
Otras cuentas por cobrar 2,135,058 2,020,776
22,384,555 23,228,412

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

2014 2013
Saldo al inicio del afio 356,979 625,523
Provision del afio 1,412,626 128,907
Castigos (1,639,397) (397,451)
130,208 356,979

La Administracion estima que el saldo de la provisidn es suficiente para cubrir las pérdidas por
cuentas malas.

A continuacién se presenta el analisis de antigliedad de las cuentas por cobrar - clientes:

2014 2013
Menos de 90 dias 17,601,729 16,552,321
90 dias o mas 795,115 757,518

18,396,844 17,309,839

La concentracién de riesgo de crédito en las cuentas por cobrar clientes es limitada, debido a que la
cartera esta integrada por un numero plural de clientes a nivel nacional.
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6.

Inventarios

Los inventarios estan integrados de la siguiente manera:

Materia prima
Productos en proceso
Productos terminados

Productos no fabricados por la Compafiia

Material de empaque y otros

Total de inventarios

2014 2013
10,970,340 10,944,028
206,092 179,542
4,132,271 3,639,078
3,260,622 3,534,336
4,206,828 4,312,799
22,776,153 22,609,783

El costo de inventarios reconocido como un gasto incluye B/.137,074 relacionados con disminucion de
inventarios al valor neto realizable.

Propiedad, planta y equipo, neto

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

Costo
Terrenos
Maquinaria y equipo de fabrica
Montaje de maquinaria y equipo
Edificaciones y estructuras
Mobiliario y equipo de oficina
Equipo rodante
Equipo de cdmputo y programas
Equipo de laboratorio
Instalaciones
Construcciones en proceso

Depreciacién acumulada
Maquinaria y equipo de fabrica
Edificaciones y estructuras
Mobiliario y equipo de oficina
Equipo rodante
Equipo de cdmputo y programas
Equipo de laboratorio
Instalaciones
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Saldo al Saldo al

31/12/13 Adiciones Retiros Reclasificacion 31/12/14
13,020,494 - - - 13,020,494
45,042 586 2,250,615 (296,330) 316,613 47,313,484
213,663 523,277 - - 736,940
22,780,495 184,970 - 1,358,287 24,323,752
1,090,741 78,949 (2,000) - 1,167,690
10,963,844 748,306 (1,283,373) - 10,428,777
1,295,582 115,001 - - 1,410,583
127,589 - - - 127,589
1,057,679 - - - 1,057,679
513,343 1,373,075 - (1,674,900) 211518
96,106,016 5,274,193 (1,581,703) - 99,798 506
(19,535,049) (3,383,699) 280,218 - (22,638,530)
(6,341,404) (1,016,306) - - (7,357,710)
(196,398) (195,685) 2,000 - (390,083)
(6,749,093) (1,478,916) 1,188,791 - (7,039,218)
(1,194,438) (95,262) - - (1,289,700)
(116,205) (6,534) - - (122,739)
(251,343) (87,997) - - (339,340)
(34,383,929) (6,264,399) 1,471,009 - (39,177,319)
61,722 085 60,621,185
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Como se describe en la Nota 9, los inmuebles del Grupo estan dados en garantia por la emisién del

bono.

Costo

Terrenos

Maquinaria y equipo de fabrica
Montaje de maquinaria y equipo
Edificaciones y estructuras
Mobiliario y equipo de oficina
Equipo rodante

Equipo de computo y programas
Equipo de laboratorio

Equipo y efectos de ventas
Tarimas

Envases de reparto
Herramientas

Instalaciones

Construcciones en proceso

Depreciacion acumulada
Maquinaria y equipo de fabrica
Edificaciones y estructuras
Mobiliario y equipo de oficina

Equipo rodante

Equipo de computo y programas

Equipo de laboratorio

Equipos y efectos de ventas

Tarimas

Envases de reparto
Herramientas
Instalaciones

Saldo al Saldo al

31/12/12 Adiciones Retiros Reclasificaciéon 31/12/13
13,020,494 - - - 13,020,494
23,996,472 1,914,510 (804,288) 19,935,892 45,042,586
12,102,525 1,907 114 - (13,795,976) 213,663
19,104,347 1,528,992 - 2,147,156 22,780,495
533,794 556,947 - - 1,090,741
9,490,624 1,801,469 (328,249) - 10,963,844
1,198,872 107,945 (11,235) - 1,295,582
125,160 2,429 - - 127,589
1,172,718 (1,172,718) - - -
239,477 (239,477) - - -
696,782 (696,782) - - -
15,451 (15,451) - - -
1,057,679 - - - 1,057,679
6,281,897 2,518,518 - (8,287,072) 513,343
89,036,291 8,213,496 (1,143,772) - 96,106,016
(15,583,252) (4,369,140) 417,343 - (19,535,049)
(5,399,699) (941,705) - - (6,341,404)
(121,208) (75,190) - - (196,398)
(5,419,328) (1,612,382) 282,617 - (6,749,093)
(941,148) (253,442) 152 - (1,194,438)
(89,237) (26,968) - - (116,205)
(864,164) 864,164 - - -
(199,449) 199,449 - - -
(641,552) 641,552 - - -
(9,806) 9,806 - - -
(163,346) (87,997) - - (251,343)
(29,432,188) (5,651,853) 700,112 - (34,383,929)
59,604,102 - 61722085

Al 31 de diciembre de 2014, el Grupo no presenta activos fuera de uso y el valor bruto de activos
totalmente depreciados es de B/.20,475,892 (2013: B/.17,293,997).

El terreno y el edificio incluyen una revaluacion por B/.8,043,754 (2013: B/.8,143,516). El monto de la
revaluacion se reconocio con base en avallos realizados por tasadores independientes en los afios
2008 y 2011. El monto de esta revaluacion se acreditd a la cuenta de patrimonio denominada
superavit por revaluacion. Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 y 2013, se registro
una depreciacion del monto revaluado por valor de B/.99,762 para ambos afios.
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8.

Patentes y marcas de fabrica, neto

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

2014 2013
Costo de patente y marcas de fabrica - Pascual 19,750,000 19,750,000
Costo de patente y marcas de fabrica - Suprema 5,361,051 5,361,051
Costo de patente y marcas de fabrica - Duran 76,851,420 76,851,420
Saldo de patente y marcas de fabrica - Bonlac 49,750,120 49,750,120
Amortizaciéon acumulada (45,017,525) (36,604,271)

106,695,066 115,108,320

El movimiento de la amortizacion acumulada se presenta a continuacion:

2014 2013
Saldo al inicio del afio 36,604,271 26,735,200
Aumentos 8,413,254 9,869,071
Saldo al final del afio 45,017,525 36,604,271

Bonos por pagar

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

lo cual, se presentan de forma consolidada, mas abajo.

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

asi:
Deuda
Financiera Neta/
EBITDA Tasa Minimo
Mayor a 4.0x Libor 3 M + 3.75% 4.50%
De 3.0x a 4.0x Libor 3 M + 3.50% 4.50%
De 2.0x a 3.0x Libor 3 M + 3.25% 4.25%
Menor a 2.0x Libor 3 M + 3.00% 3.75%
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10.

Los abonos a capital se haran de acuerdo a la siguiente estructura de amortizacion, la cual se
presenta de forma anual comenzando en abril de cada afio:

>
o

o|o|o|~|o|u|a|wn]| ==

Monto a pagar

B/.12,000,000
B/.12,000,000
B/.12,000,000
B/.12,000,000
B/.12,000,000
B/.12,000,000
B/.12,000,000

A la fecha de vencimiento
de los bonos B/.36,000,000

Los abonos a capital se realizaran a razén de B/.3,000,000 por trimestre y el primer pago se realizara
el 6 de abril de 2015.

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

1.

2.

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

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

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

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

Esta Emision no cuenta, ni el Emisor planea solicitar, una calificacion de riesgo de una organizacion
calificadora de riesgo que proporcione al inversionista una opinion actualizada sobre el riesgo de la
Emision y a la capacidad de repago del Emisor.

Préstamos por pagar

Productos Alimenticios Pascual, S.A.

Al 31 de diciembre de 2014, la compaiiia mantiene lineas de crédito por valor de B/.10,000,000 para
capital de trabajo la cual vence el 30 de septiembre de 2015 y devenga tasa de interés del 4.75%.
Dicha linea de crédito esta garantizada con fianzas de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y
Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.
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11.

12.

13.

Arrendamiento financiero por pagar

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

Afio 2014
Afio 2015
Aflo 2016 en adelante

Menos intereses entre 5% y 7%

Menos: porcién corriente

Porcién no corriente

Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar proveedores se detallan a continuacién:

Locales
Extranjeras

Total

Gastos acumulados y otros pasivos por pagar

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

Gastos y costos por pagar

Intereses acumulados por pagar
Provisiones de gastos por pagar
Acreedores varios

Impuestos corrientes por pagar
Obligaciones laborales por pagar
Retenciones y descuentos de némina
Otros

-2 -

2014 2013
- 309,315
118,521 127,713
98,549 117,743
217,070 554,771
(10,464) (31,232)
206,606 523,539
(110,485) (290,268)
96,121 233,271
2014 2013
4,832,069 4,960,093
2,081,450 2,027,496
6,913,519 7,887,589
2014 2013
2,185,814 4,051,346
840,000 840,000
1,345,834 1,666,897
1,353,893 2,033,997
1,159,148 896,116
1,437,194 1,118,028
526,778 527,573
86,431 89,354
8,935,092 11,223,311
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14.

15.

16.

17.

Provisién para prima de antigiedad

El movimiento de la provision para prima de antigliedad se presenta a continuacion:

2014 2013
Saldo al inicio del afio 2,151,559 1,361,515
Aumentos del afio 703,197 1,315,172
Cargos contra la reserva (231,951) (525,128)
Saldo al final del afio 2,622,805 2,151,559

Capital en acciones
Autorizadas 12,000,000,000 de acciones comunes, de una misma clase, con un valor nominal de

B/.0.01 cada una. Emitidas y en circulaciéon 11,852,031,356 para un total de B/.118,520,312. Monto
neto luego de eliminaciones B/.71,332,037.

Saldos y transacciones con partes relacionadas

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

2014 2013

Transacciones:
Compensacion a ejecutivos claves 742 654 1,320,276

Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Companiia estan sujetas a revision por parte de
las autoridades fiscales por los tres ultimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de
2014, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

El gasto de impuesto sobre la renta se presenta a continuacion:

2014 2013
Impuesto sobre la renta corriente 891,825 608,761
Impuesto sobre la renta diferido 244 530 (539,056)
Total del impuesto sobre la renta 1,136,355 69,705
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A continuacién, las diferencias temporales que originan el impuesto sobre la renta diferido pasivo:

2014 2013
Impuesto sobre la renta diferido pasivo:
Superavit por revaluacion de terreno 216,143 216,143
Amortizacion de patentes y marcas de fabrica 500,000 500,000
Provision para cuentas incobrables 244 530 -
960,673 716,143

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

2014 2013
Utilidad financiera 3,133,919 1,347,262
Mas: pérdidas en subsidiarias - 3,158,207
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 3,133,919 4 505,469
Impuesto sobre la renta considerando la tasa
efectiva del 25% 783,480 1,126,368

Costos y gastos exentos y/o no deducibles 305,629 9,455
Ingresos no gravables (197,284) (527,062)
Impuesto sobre la renta corriente 891,825 608,761

Mediante Resolucion No. 201-9594 del 13 de septiembre de 2011 (Sociedad de Alimentos de
Primera, S.A.)) y Resolucion No. 201-10855 del 18 de octubre de 2011 (Productos Alimenticios
Pascual, S.A)), la Autoridad Nacional de Ingresos Publicos (antes Direccion General de Ingresos)
acepto6 la solicitud de no aplicacion del calculo alteno de impuesto sobre la renta (CAIR) y concedi6
autorizacién para que las Compafiias del Grupo determinen su impuesto sobre la renta utilizando el
Método Tradicional para el periodo fiscal 2010 y hasta por los tres periodos fiscales subsiguientes:
2011, 2012 y 2013. Para el aiio terminado el 31 de diciembre de 2014, el impuesto sobre la renta ha
sido calculado utilizando el método tradicional. La Administracion se encuentra en el proceso de
preparacion y presentacion de la solicitud de no aplicacion de CAIR y no espera que dicha solicitud
sea denegada por las autoridades fiscales.

A la fecha de aprobacion de los estados financieros consolidados, el Grupo no ha presentado las
declaraciones de rentas al 31 de diciembre de 2014 ante las autoridades fiscales. Sin embargo, la
Administracion ha realizado una estimacion exhaustiva de gasto de impuesto sobre la renta y no
anticipa cambios significativos en la estimacion realizada.
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18.

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

A la fecha de estos estados financieros consolidados las empresas se encuentran en proceso de
completar dicho analisis; sin embargo la Administracion no se espera que el mismo tenga un impacto
importante en la estimacion del impuesto sobre la renta del periodo.

Gastos de personal, ventas, generales y administrativos

Gastos de personal

2014 2013
Salarios 16,591,012 17,164,427
Prestaciones laborales 2,579,191 2,397,211
Gastos de representacion 871,059 752,195
Vacaciones 1,797,932 1,499,836
Bonificaciones 1,577,023 1,138,919
Comisiones 787,445 958,619
Otros 3,424 279 2,730,361

27,627,941 26,641,568
Costo de ventas 10,500,319 9,629,619
Gastos de personal 17,127,622 17,011,949

27,627,941 26,641,568
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Gastos de ventas, generales y administrativos

2014 2013

Gastos de publicidad 5,317,545 5,042,576
Servicios profesionales 2,467,313 1,720,476
Fletes 1,917,207 1,465,032
Gastos de combustible y repuestos 1,757,096 1,829,523
Gastos de cuentas malas 1,412,626 128,907
Reparacion y mantenimiento 1,263,995 1,276,801
Vigilancia 1,201,660 1,013,999
Arrendamientos 1,171,531 1,004,677
Energia eléctrica 934,843 943,479
Seguros 739,455 653,502
Impuestos 493,567 449,336
Viajes y viaticos 487,268 465,749
Materiales y suministros 430,823 488,354
Teléfonos y comunicaciones 370,605 314,909
Legales 82,973 122,121
Contribuciones y afiliaciones 29,894 15,265
Otros 2,063,793 1,343,488

22,142,194 18,278,194

19. Régimen de incentivos industriales

Productos Alimenticios Pascual, S.A.

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

a) Exoneracién total (100%), durante los primeros cinco (5) afios de impuestos y gravamenes de
introduccion, sobre materias primas, cualesquiera otros productos e insumos, repuestos de
maquinarias y equipos, envases y empaques requeridos en el proceso de elaboracion. A partir
del sexto afio, se pagara unicamente un impuesto de importacion de tres por ciento (3%) del
valor CIF.
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b) Exoneracion del impuesto sobre la renta sobre las utilidades netas reinvertidas para la expansion
de su capacidad de produccion o para producir articulos nuevos, en la parte que esa reinversion
sea superior al veinte por ciento (20%) de renta gravable en el ejercicio fiscal que se trate.

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

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

Sociedad de Alimentos de Primera, S.A.

Mediante Registro Oficial de la Industria Nacional del 30 de septiembre de 1994, la Compaiiia se
acogié al régimen de incentivos para el fomento y desarrollo de la industria nacional y de las
exportaciones, previsto en la Ley 3 del 20 de marzo de 1986. La inscripcion de la Compafiia en el
Registro Oficial de la Industria Nacional tiene una duracién de diez afios, la cual vencia en septiembre
de 2004; sin embargo, la Compaiiia ha obtenido dos extensiones de este plazo, bajo los mismos
parametros por parte del Ministerio de Comercio e Industrias, la primera con fecha de vencimiento el 2
de mayo de 2010 y la tramitada en el afio 2009, la cual fue acogida mediante Resolucion del 11 de
noviembre de 2009 y otorga una extensién hasta el 31 de diciembre de 2015.

Hasta la fecha indicada, la Compaiiia goza, entre otros, de los siguientes incentivos fiscales:

e Pago del 3% del valor CIF de impuestos de importacién sobre maquinaria, equipo, partes y
accesorios, materia prima, productos semi-elaborados, envases, combustible y lubricantes, que
entren en la composicion y proceso de elaboracion de sus productos.

e Exoneracién del impuesto sobre la renta de las ganancias provenientes de las exportaciones de
sus productos y sobre las utilidades netas reinvertidas para la expansion de la capacidad de la
planta o para producir articulos nuevos, en la medida en que esa reinversion sea superior al veinte
por ciento (20%) de la renta gravable en el ejercicio fiscal de que se trate.

¢ Régimen especial de arrastre de pérdidas para efectos del pago del impuesto sobre la renta. Las
pérdidas sufridas durante cualquier afio de operacion, dentro de la vigencia del Registro Oficial,
podran deducirse de la renta gravable en los tres afios inmediatamente posteriores al afio en que
se produjeron.
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21. Valor razonable de instrumentos financieros

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

Valor razonable de los activos y pasivos financieros de la Compariiia que no se presentan a valor
razonable en forma constante (pero se requieren revelaciones del valor razonable)

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

2014
Valor en Valor
libros razonable
Pasivos financieros
Préstamos por pagar 218,473 218,473
Bonos por pagar 120,000,000 119,438,148
Total de pasivos financieros 120,218,473 119,656,621
2013
Valor en Valor
libros razonable
Pasivos financieros
Préstamos por pagar 3,021,347 3,021,347
Bonos por pagar 120,000,000 111,328,573
Total de pasivos financieros 123,021,347 114,349,920

La Administracion considera que el valor en libros de los préstamos por pagar se aproxima a su valor
razonable por su naturaleza de corto plazo. Cambios en los criterios pueden afectar las estimaciones.
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La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si la informacién incluida a
esas técnicas de valuacion son observables 0 no observables. La informaciéon observable refleja
datos del mercado obtenidos de fuentes independientes; la informaciéon no observable refleja los
supuestos de mercado de la Compaifia. Estos dos tipos de informaciéon han creado la siguiente
jerarquia de valor razonable:

. Nivel 1 - Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos 0 pasivos idénticos a
los que la entidad pueda acceder en la fecha de la medicion.

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

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

Jerarquia del valor razonable
31 de diciembre de 2014

Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Pasivos
Préstamos por pagar 218,473 - - 218,473
Bonos por pagar 119,438,148 - - 119,438,148
Total de pasivos financieros 119,656,621 - - 119,656,621
Jerarquia del valor razonable
31 de diciembre de 2013
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Pasivos
Préstamos por pagar 3,021,347 - - 3,021,347
Bonos por pagar 111,328,573 - - 111,328,573
Total de pasivos financieros 114,349,920 - - 114,349,920

El valor razonable de los pasivos financieros incluidos en el Nivel 3, mostrados arriba han sido
determinados con los modelos de precios generalmente aceptados, basados en el analisis de los
flujos de caja descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo constituye la tasa de
descuento que refleja el riesgo de crédito de la contraparte.
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22.

Administracién de riesgos de instrumentos financieros

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

Factores de riesgos financieros

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

La administracion de riesgos es realizada por la Administracion siguiendo las politicas aprobadas por
la Junta Directiva basada en la presentacién de estados financieros consolidados administrativos de
corte mensual, asi como estudios propios de la situacién del entorno macro econémico mundial,
regional y nacional con posible impacto.

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

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

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

3. Riesgo de liguidez y financiamiento - La Administracion del Grupo monitorea el riesgo de liquidez
a través de una planeacion de los futuros flujos de efectivo para asegurar el cumplimiento de los
compromisos. El monitoreo consiste en la preparacion de un reporte proyectado de los flujos de
efectivo esperados y los desembolsos programados, el cual es revisado semanal y
mensualmente. Para proyectar los flujos de efectivos esperados el Grupo considera la fecha de
cobro de sus instrumentos financieros y los desembolsos programados basado en la fecha de
vencimiento de las obligaciones.
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23.

Administracién del riesgo de capital

Los objetivos principales del Grupo al administrar el capital son mantener su capacidad de continuar
COmMoO un negocio en marcha para generar retornos al accionista, asi como mantener una estructura
de capital éptima que reduzca los costos de obtencion de capital. Para mantener una estructura de
capital 6ptima, se toman en consideracion factores tales como: monto de dividendos a pagar, retorno

de capital al accionista o emisién de acciones.

El Grupo mantiene proyecciones para el capital de trabajo requerido para mantener la operacion y
preparar proyecciones anuales especialmente para los inventarios de materia prima.

Segmentos de operacion

Ingresos
Ventas netas

Costos y gastos
Costo de ventas
Gastos de personal
Gastos de ventas, generales y administrativos
Depreciacion y amortizacion
Amortizacion de patentes y marcas de fabrica
Total de costos y gastos

Utilidad en operaciones

Otros ingresos (egresos)
Ingresos por intereses
Gastos de intereses
Otros ingresos
Otros egresos
Total de otros egresos, ingresos neto

Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta
Utilidad (pérdida) neta

Activos por segmento
Pasivos por segmento
Patrimonio por segmento

-31-

Total Consumo
consolidado Consumo masivo

2014 masivo seco preservado
163,620,420 102,645,665 60,974,755
101,885,874 63,774,366 38,111,508
17,127,622 7,931,323 9,196,299
22,142,194 14,421,961 7,720,233
6,264,399 3,585,603 2,678,796
8,413,254 5,925,748 2,487,506
155,833,343 95,639,001 60,194,342
7,787,077 7,006,664 780,413
154,485 90,851 63,634
(5,597,143) (3,754,614) (1,842,529)
1,500,829 1,268,649 232,180
(711,329) (459,343) (251,986)
(4,653,158) (2,854,457) (1,798,701)
3,133,919 4,152,207 (1,018,288)
(1,136,355) (1,028,477) (107,878)
1,997,564 3,123,730 (1,126,166)
233,256,952 153,934,401 79,322,551
139,650,562 92,296,134 47,354,428
93,606,390 94,743,552 (1,137,162)
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Ingresos
Ventas netas

Costos y gastos
Costo de ventas
Gastos de personal

Gastos de ventas, generales y administrativos

Depreciacion y amortizacion

Amortizacion de patentes y marcas de fabrica
Total de costos y gastos

Utilidad en operaciones

Otros ingresos (egresos)
Ingresos por intereses
Gastos de intereses
Otros ingresos
Otros egresos
Total de otros egresos, ingresos neto

Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta
Menos: Impuesto sobre la renta

Utilidad (pérdida) neta

Activos por segmento
Pasivos por segmento
Patrimonio por segmento

Total Consumo
consolidado Consumo masivo

2013 masivo seco  preservado
149,083,704 103,868,493 45 215,211
91,319,442 64,480,114 26,839,328
17,011,949 8,742,600 8,269,349
18,278,194 11,214,540 7,063,654
5,651,853 2,812,974 2,838,879
9,869,071 7,381,565 2,487 506
142,130,509 94,631,793 47,498 716
6,953,195 9,236,700 (2,283,505)
99,171 55,883 43,288
(5,682,344) (3,807,519) (1,874,825)
292,938 292,938 -
(315,698) - (315,698)
(5,605,933) (3,458,698) (2,147,235)
1,347,262 5,778,002 (4,430,740)
69,705 69,705 -
1,277,557 5,708,297 (4,430,740)
236,681,276 155,500,188 81,181,088
144,999,949 96,656,434 48,343 515
91,681,327 93,139,538 (1,458,211)

La Compaiiia considera todo su portafolio de productos dos grandes segmentos: consumo masivo
seco y consumo masivo preservado. El segmento de consumo masivo seco comprende los negocios
de galletas dulces y saladas, caramelos y café. Por su parte, el preservado comprende los negocios
de leche, yogures y bebidas. Esta segmentacion se basa en que estos son los canales utilizados de

distribucion y para llegar a los consumidores.

La Administracion no prepara informacion desagregada por categorias de productos, canales de
distribucion, zonas geograficas; el seguimiento se hace al nivel del cumplimiento de las ventas frente

a los presupuestos y los histoéricos.

Los medios de produccién y de distribucién y el capital financiero son unicos e indivisibles para las

operaciones en toda la amplitud del portafolio.
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24. Eventos subsecuentes

El Grupo ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2014 para valorar la necesidad
de posible reconocimiento o revelacién en los estados financieros consolidados adjuntos. Tales
eventos fueron evaluados hasta el 23 de marzo de 2015, la fecha en que estos estados financieros
consolidados estaban disponibles para emitirse. Con base en esta evaluacion, se determiné que no

se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el reconocimiento o revelacién en los
estados financieros consolidados.

25. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros han sido autorizados por la Administracién para su emision el 23 de marzo de
2015.

* k k k k %
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Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Dark Oak Holdings)

Informacién de consolidacién del estado de situacién financiera
31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Anexo |

Activos

Activos corrientes:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar, neto
Inventarios
Cuentas por cobrar - partes relacionadas
Otros activos

Total de activos corrientes

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

Total de activos no corrientes

Total de activos

Empresa Productos Sociedad de

Ajustes y Panamefia de Alimenticios Alimentos de Almacén Ideal,

Total consolidado eliminaciones Sub-total Alimentos, S.A. Pascual, S.A. Primera, S.A. S.A.
8,953,991 - 8,953,991 - 7,394,438 1,306,543 253,010
22,384,555 (11,922,295) 34,306,850 - 14,105,108 19,562,877 638,865
22,776,153 - 22,776,153 - 17,337,506 4,915,415 523,232
- (55,417,520) 55,417,520 55,417,520 - - -
5,641,776 - 5,641,776 - 2,429,146 2,566,095 646,535
59,756,475 (67,339,815) 127,096,290 55,417,520 41,266,198 28,350,930 2,061,642
60,621,185 - 60,621,185 - 41,912,149 18,622,905 86,131
106,695,066 - 106,695,066 - 65,513,022 41,182,044 -
3,027,897 - 3,027,897 - 1,613,036 1,414,861 -
- (42,460,738) 42,460,738 - 34,033,984 8,426,754 -
- (63,624,000) 63,624,000 63,624,000 - - -
3,010,872 - 3,010,872 - 1,982,038 1,012,019 16,815
145,457 - 145,457 - 75,271 54,584 15,602
173,500,477 (106,084,738) 279,585,215 63,624,000 145,129,500 70,713,167 118,548
233,256,952 (173,424,553) 406,681,505 119,041,520 186,395,698 99,064,097 2,180,190

(Continua)



Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Dark Oak Holdings)

Informacién de consolidacién del estado de situacién financiera
31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Anexo |

Pasivos y patrimonio

Pasivos:

Pasivos corrientes:
Bonos por pagar
Préstamos y sobregiros bancarios por pagar
Arrendamiento financiero por pagar
Cuentas por pagar - proveedores
Gastos acumulados y otros pasivos por pagar
Cuentas por pagar - partes relacionadas

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Bonos por pagar
Arrendamiento financiero por pagar
Impuesto sobre la renta diferido
Cuentas por pagar - partes relacionadas
Provision para prima de antigiedad

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio:
Capital en acciones
Utilidades retenidas (déficit acumulado)
Superavit por revaluacion
Impuesto complementario

Total de patrimonio

Empresa Productos Sociedad de

Ajustes y Panamefia de Alimenticios Alimentos de Almacén Ideal,

Total consolidado eliminaciones Sub-total Alimentos, S.A. Pascual, S.A. Primera, S.A. S.A.
9,000,000 - 9,000,000 - 6,000,000 3,000,000 -
11,867 - 11,867 - - 11,867 -
110,485 - 110,485 - - 110,485 -
6,913,519 - 6,913,519 - 4,220,447 2,623,658 69,414
8,935,092 - 8,935,092 4,686 5,227,588 3,470,486 232,332
- (11,314,792) 11,314,792 - 11,314,792 - -
24,970,963 (11,314,792) 36,285,755 4,686 26,762,827 9,216,496 301,746
111,000,000 - 111,000,000 - 74,000,000 37,000,000 -
96,121 - 96,121 - - 96,121 -
960,673 - 960,673 - 744,530 216,143 -
- (98,485,761) 98,485,761 516,522 53,588,271 42,682,831 1,698,137
2,622,805 - 2,622,805 - 1,772,746 825,668 24,391
114,679,599 (98,485,761) 213,165,360 516,522 130,105,547 80,820,763 1,722,528
139,650,562 (109,800,553) 249,451,115 521,208 156,868,374 90,037,259 2,024,274
71,332,037 (63,624,000) 134,956,037 118,520,312 6,211,725 10,164,000 60,000
14,916,727 - 14,916,727 - 17,371,410 (2,550,599) 95916
8,043,754 - 8,043,754 - 6,458,704 1,585,050 -
(686,128) - (686,128) - (514,515) (171,613) -
93,606,390 (63,624,000) 157,230,390 118,520,312 29,527,324 9,026,838 155,916
233,256,952 (173,424,553) 406,681,505 119,041,520 186,395,698 99,064,097 2,180,190

Total de pasivos y patrimonio

(Concluye)



Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Dark Oak Holdings)

Informacién de consolidacién del estado de ganancias o pérdidas
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Anexo Il

Empresa Productos Sociedad de
Ajustes y Panamefia de Alimenticios Alimentos de Almacén Ideal,
Total consolidado eliminaciones Sub-total Alimentos, S.A. Pascual, S.A. Primera, S.A. S.A.

Ingresos:

Ventas netas 163,620,420 (10,729,822) 174,350,242 - 110,637,692 60,050,008 3,662,542
Costos y gastos:

Costo de ventas 101,885,874 (10,729,822) 112,615,696 - 72,767,328 38,218,170 1,630,198

Gastos de personal 17,127,622 (2,478,624) 19,606,246 - 9,473,725 9,196,299 936,222

Gastos de ventas, generales y administrativos 22,142,194 - 22,142,194 - 13,439,301 7,720,233 982,660

Depreciacién y amortizacion 6,264,399 - 6,264,399 - 3,569,959 2,678,796 15,644

Amortizacion de patentes y marcas de fabrica 8,413,254 - 8,413,254 - 5,925,748 2,487,506 -
Total de costos y gastos 155,833,343 (13,208,446) 169,041,789 - 105,176,061 60,301,004 3,564,724
Utilidad (pérdida) en operaciones 7,787,077 2,478,624 5,308,453 - 5,461,631 (250,996) 97,818
Otros ingresos (egresos)

Ingresos por intereses 154,485 - 154,485 - 90,851 63,634 -

Gastos de intereses (5,597,143) - (5,597,143) - (3,754,614) (1,842,529) -

Oftros ingresos 1,500,829 (2,478,624) 3,979,453 - 1,266,019 2,710,804 2,630

Otros egresos (711,329) - (711,329) - (444,610) (251,986) (14,733)
Total de otros egresos, neto (4,653,158) (2,478,624) (2,174,534) - (2,842,354) 679,923 (12,103)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 3,133,919 - 3,133,919 - 2,619,277 428,927 85,715
Impuesto sobre la renta (1,136,355) - (1,136,355) - (985,686) (107,878) (42,791)
Utilidad neta 1,997 564 - 1,997 564 - 1,633,591 321,049 42,924

Véase informe de los auditores independientes.



