INFORME DE ACTUALIZACION TRIMESTRAL
Al 31 DE MAYO DE 2011

COMPARNIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A. (CALESA)

Sociedad andnima organizada y en existencia de conformidad con las leyes de la Republica de Panama, segln consta en la
Escritura Pdblica No. 259 del 11 de marzo de 1926, e inscrita al tomo 38, Folio 21, Asiento 5026 en la Seccién de Persona
{Mercantil) del Registro Pdblico, actualizada a la ficha 2004, Rollo 71, Imagen 3 de la Seccién de Micropelicula Mercantil del
Registro Plblico Desde su organizacién, Compafifa Azucarera La Estrella, S.A. ha reformado en varias ocasiones
disposiciones de su Pacto Social, las cuales se encuentran debidamente registradas en el Registro Publico.

VALORES REGISTRADOS

BONOS CORPORATIVOS
SERIE A: US$40,000,000.00 Emisién 12Ene2010
SERIE B: US510,000,000.00 Emisién 12Ene2010

Emisidn:

Ambas series en denominaciones de Mil délares (US$1,000.00) y sus mdltiplos. De esta emisidn se encuentran en

circulacién al 31May2011 US$40,000,000.00 de la Series A y US510,000,000.00 de la Serie B,

Emisor: Compafifa Azucarera La Estrelfa, S.A. (CALESA)

Compahfia Azucarera La Estrella, 5.A.
OFICINA PANAMA
Avenida Ricardo J. Alfaro
Apartado 8404, Panamd 7
Republica de Panama
Teléfonos (507) 236-1150 / 236-1711
Fax {507} 236-1079

E-mail cathhh@grupocalesa.com

OFICINA NATA
Via Interamericana Nat3
Apartado 49, Aguadulce
Republica de Panama
Telefonos (507) 997-4321 / 997-4163
Fax (507} 997-3177
E-mail calhhh@grupocalesa.com
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I ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS COMPARNIA AZUCARERA LA
ESTRELLA, S.A., SUBSIDIARIAS Y AFILIADAS

El siguiente andlisis se basa en el desempefio de La Empresa reflejado en los Estados Financieros Consolidados interinos de
la Compafifa Azucarera La Estrella S.A. (CALESA), Subsidiarias y Afiladas para el trimestre terminado al 31 de Mavyo de 2011.

A. Liquidez

Al 31 de Mayo de 2011, Compaiiia Azucarera La Estrella S.A,, Subsidiarias y Afiladas muestra un cambio en la posicién de
liquidez corriente de 1.62 el 28Feb2011 a 1.30 el 31May2011, el mismo obedece a un aumento en el pasivo corriente de
B/.21.41M al 28Feb2011 a B/.29.79M al 31May2011 por el uso de las |ineas debido al proceso de produccidn de la zafra.

Los activos corrientes reflejan un aumento de B/. 34.71M al 28Feb2011 a B/. 38.61M al 31May2011, las cuentas por
cobrar se incrementan de B/. 4.20M al 28Feb2011 a US$5.260M a 31May2011, debido a un incremento en el monto de
venta mejorando el indice de dias promedio de cobro de 47 dias a 44 dias en promedio.

El nivel de los inventarios aumento de B/. 14.31M al 28Feb2011a B/. 22.03M al 31May2011, la rotacién disminuyo de 266
dias a 236 dias respectivamente. Esta rotacidn se ajusta a 176 dias al 28Feb2011 a 167 dias al 31May2011, excluyendo los
inventarios de materiales y suministros, es decir, dejando solo el inventario de producto terminado. Estos niveles de
inventario se mantienen por la naturaleza del negocio conjunto a su proceso de produccidn en operaciones, La Empresa
durante la zafra cafiera que inicia en enero y culmina en mayo, produce su méxima capacidad (azicar) a fin de cubrir las
ventas del afio hasta la siguiente zafra, dicho Inventario se concentra principalmente en azlicar refinada. Razon por la cual,
se presentan altos niveles de inventarios entre abril y mayo los cuales se disminuyen gradualmente durante los préximos
meses, llegando a sus puntos mas bajos entre diciembre y enero, cuando se inicia la siguiente zafra.

B. Recursos de Capital

El nivel de endeudamiento (Pasivo/ Patrimonio) mostré un aumento de (0.98: 1) al 28Feb2011 a (1: 1) al 31May2011, por el
uso de la linea de crédito para capital del trabajo. Se proyecta para el préximo trimestre una disminucion, debido al
comportamiento regular del negocio,

El patrimonio aumento de B/. 67.6M al 28Feb2011 a B/. 71.18M al 31May2011, por el incremento en las utilidades
retenidas en los doce (12) meses terminados al 31May2011.

C. Resultados de las Operaciones

Para el presente andlisis, se ha excluido la depreciacién del costo del producto vendido, de los gastos administrativos y de
los gastos de venta. Hecho este ajuste, el costo de venta, gasto administrativo y gasto de venta para los doce (12} meses
terminados al 31May2011 es de B/.25.04M, B/. 4.35M y B/. 2.84M respectivamente. De igual manera para los doce (12)
meses terminados al 31May2010 el costo de venta, gastos administrativos y gastos de ventas fueron de B/.24.13M,
B/.3.82M y B/. 2.04 respectivamente.

Las ventas aumentaron en un 12.58%, de B/. 32.90M para los doce {12) meses terminados al 31May2010 a B/. 37.04M para
tos doce (12) meses terminados al 31May2011. Este aumento se produjo por la mejora en los precios, volimenes de venta
del aziicar refino y la melaza.

La utilidad bruta, aumento de B/. 5.09M para los doce (12} meses terminados al 31May2010, a B/. 8.74M para los doce {12)
meses terminados al 31May2011, debido al incremento del margen para el azicar refinada 2010-2011. Asi mismo, La
utilidad operativa paso de B/. -0.971M para los doce (12) meses terminados al 31May2010, a B/. 1.36M para doce (12)
meses terminados al 31May2011, es importante resaltar que el costo de venta tuvo una leve disminucion para la zafra de
2011 principalmente en el azucar crudo.
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Analisis de Perspectivas
Compaiiia Azucarera Ja Estrella (CALESA)

Las actividades de cultivo, mantenimiento del equipo vy la fabrica para la zafra 2012 estdn avanzando de acuerdo a3 lo
planificado, la tendencia muestra un aumento en los rendimientos que se traducird en mejores resultados para el periodo
corriente y un menor costo por hectarea.

En la actualidad el departamento de campo sigue implementado la estrategia de siembra y resiembra que nos permitira
crecer en dreas de acuerdo a nuestro plan de negocio, Para la temporada de 2011-2012 enfocaremos nuestros esfuerzos en
aumentar la poblacidn de nuestras plantaciones y lograr un mayor rendimiento por hectdrea.

Continuamos avanzando positivamente con el Plan de Adecuacién y Manejo Ambiental (PAMA), aprobado por la Autoridad
Nacional del Ambiente (ANAM), v desarrollado de manera voluntaria por la empresa como parte de su compromiso con el
Medio Ambiente. Se busca que todos los procesos estén alineados con los objetivos y legislacion ambiental, y el manejo
adecuado de las expansiones del cultivo, concesiones de agua de los rios cercanos y relaciones con las comunidades, lo que
incluye nuestras multiples acciones relacionadas con nuestro desempefio en el drea de Responsabilidad Social Empresarial
(RSE). Seguimos con el compromiso de cumplir los mas altos estandares internacionales como 1SO 9001, ISO 22,000, BASC.

Para el préximo periodo, seguiremos con el plan de crecimiento y mejora de procesos, con miras a lograr mayores y
mejores resultados de forma sostenible.

i ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS GRUPO CALESA

Este andlisis incluye las operaciones consolidados del Grupo CALESA que integran Compafifa Azucarera La Estrella,
S.A. (CALESA), Central de Granos de Coclé, S.A. (CEGRACO), Camaronera de Coclé, 5.A. (CAMACO), industrias de
Natd, S.A. (INASA), Ganadera de Coclé, S.A. (GANACO) y Central de Abastos, S.A. (CASA}. Las empresas Agricola de
Rio Grande, S.A. y Transportes y Servicios Agricola, S.A. se encuentran combinados en los estados financieros de
CALESA. Las empresas Semillas de Coclé, 5.A., Agroindustrias del Bayano, S.A. y Arrocera del Bayano, S.A. se
encuentran consolidadas en los estados financieros de CEGRACO.

A. tiquidez

La relacion corriente disminuyé de (2.67: 1) al 28Feb2011 y (2.23: 1) al 31May2011. Los activos corrientes
aumentaron de US$70.70M al 28Feb2011 a US$76.93M al 31May2011, principalmente del aumento en las
plantaciones y cultivo, aunado al incremento del efectivo producto del cobro al final del pericdo de dos
exportaciones de aziicar crudo.

Las cuentas por cobrar aumentaron de B/.9.89M al 28Feb2011a B/.11.77M al 31May2011, debido principalmente a
al incremento de |as ventas de azlcar.

Los niveles de inventario se incrementan de US$35.41M al 28Feb2011 a US541.84M al 31May2011, la rotacidn
aumento de 152 dias a 182 dias respectivamente. El incremento en los inventarios se dio principalmente en las
existencias de azucar, camarén y arroz, conjunto a {a compra del contingente extraordinario de arroz.
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B. Recursos de Capital

La razén de endeudamiento presenta un leve cambio de (1.05:1) al 28Feb2011 a (1.06:1) al 31May2011, este
cambio obedece principaimente al aumento de los pasivos totales de B/.75.07M al 28Feb2011 a B/.79.15M al
31May2011, producto del uso de la linea sindicada para el proceso de produccién y de arroz contingente.

El Patrimonio aumento de US$71.76M al 28Feb2011 a US574.83M al 31May2011, debido al resultado neto logrado
por el GRUPO en doce {12) meses terminados al 31May2011, Se proyecta que los niveles de endeudamiento se
disminuyan a partir del mes de Junio 2011.

C. Resultados de las Operaciones

Para el presente anilisis, se ha excluido la depreciacién del costo del producto vendido, de los gastos
administrativos y de los gastos de venta. Hecho este ajuste, el costo de venta, gasto administrativo y gasto de
venta para los doce (12) meses terminados al 31May2011 es de B/. 70.65M, B/. 6.22M y B/. 4.56M
respectivamente.  De igual manera para los doce {12} meses terminados al 31May2010 el costo de venta, gastos
administrativos y gastos de ventas fueron de B/. 70.19M, B/.5.59M y B/. 3.58M respectivamente.

Las ventas del Grupo aumentaron de B/. 87.24M para los doce (12) meses terminados al 31May2010, a B/. 92.85M
para los doce (12) meses terminados al 31May2011. El incremento en las ventas se debe principalmente a las
ventas de arroz y azlicar con respecto al periodo anterior e incremento en los precios y volumen de produccién.

La utilidad bruta aumenta de B/. 11.05M para los doce (12) meses terminados al 31May2010, a B/. 16.36M para los
doce (12) meses terminados al 31May2011, como resultado principalmente de mejora en los margenes de azdcar y
arroz,

La utilidad operativa aumento de B/. 1.43M para los doce (12) meses terminados al 31May2010, a B/. 5.18M para
los doce {12) meses terminados al 31May2011, principalmente por el incremento en las ventas.
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[{|8 Resumen Financiero

A continuacién se incluye el Resumen Financiero de Compafifa Azucarera La Estrella, 5.A., Subsidiaria y Afiliadas,
para el trimestre que se reporta vy los anteriores requeridos.
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Utiidades o pérdidas no recurrentes

Mayo 2011 Febrero 2011 Agosto 2010
Ventas o Ingresos Totales 37,045,093 21,184,620 14,308,467 6,658,038
Margen Operativo 4,19 (6.27) (5.33) 3.54
Costo de ventas 28,307,185 17,905,886 12,157,582 5,036,475
Gastos de ventas 2,837,418 1,404,555 964,860 482,425
Gastos de administracion 4,348,389 3,201,548 1,948,785 903,730
Gasios de intereses 968,735 696,818 427 817 218,696
Utilidad o Pérdida Neta 3,988,220 511,153 -1,268,325 -636,013
Acciones amifidas y en circulacion 1,005,000 1,005,000 1,005,000 1,005,600
Utifdad o Pérdida por Accion 3.978 0.509 -1.262 -0.633
Bepreciacion y Amortizacion 3,995,886 2,597 505 1,797,991 701,730
Ofros Ingresos (Egresos) 2,144 535 1,213,140 109,830 7179
1,467,179 1,467,179
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Mayo 2011 Agosto 2010

Activo Circulante 38,606,302 34,712,529 31,675,146 31,302,142
Activos Totales 142,418,187 134,349,134 125,497,773 128,144,072
Pasivo Circulante 20,788,534 21,412,956 15,331,280 16,859,312
Deuda a Largo Plazo 40,636,265 43,508,637 44,264,137 44,732,092
Acciones Preferidas

Capital Pagado 24,550,000 24,550,000 24,550,000 24,550,000
Utilidades Retenidas 47,423,901 43,936,834 42,139,356 42,789,668
Patrimonio Total 66,552,668

e

Dividendo/Accidn a
Deuda Tolal'Patrimenio 0.989 0.959 0.904 0.925
Capital de Trabajo 8,816,768 13,299,573 16,343,866 14,442,830
Razén Corriente 1.296 1.621 2,066 1.857
Lkilidad Cperativa/Gastos financieros {4.736) (7.374) (6.242) {2.165)

Las cifras del trimestre terminado al 31May2010 son las auditadas a dicho cierre fiscal.

El costo de venta, los gastos administrativos y los gastos de venta se presentan netos de depreciacion.

s
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Para el calculo del Patrimonio Total Incluido en el cuadro anterior, se presenta el mismo neto segln se muestra en el

siguiente cuadro:

B Trimestre que Trimestre Trimestre Trimestre

Patrimonio ) Reporta Anterior Anterior Anterior
Mayo 2011 Febrero 2011 | Noviembre 2010§ Agosto 2010

Capital en acciones comunes 24,550,000 24,550,000 24,550,000 24,550,000

Aporte adicional de los accionistas

Valor pagado en acciones de Tesoreria {3,600,000) {3,600,000) (3,600,000} {3,600,000)

Superavid por Revaluacion 2,813,000 2,813,000 2,813,000 2,813,000

Cuenta por Cobrar Accionista

Impuesto Complementario

Utfidades retenidas 47,423 901 43,936,834 42,139,356 42,789,668

Patrimonio Total 71,186,901 67,699,834 65,902,356 66,552,668

Tal como se menciona en los Estados Financieros al 31May2010, se encuentran emitidas 1,000,000 de acciones comunes
con valor nominal de US$ 20.00 cada accién, mas capital aportado en proceso de ernisién de acciones por USS$
6,500,000.00, menos ajuste por revaluacién de USS 2,000,000.00.

Transportes y Servicios Agricolas, S.A., con valor nominal de U$$ 10.00 por accidn.
Estados Financieros de Compaiiia Azucarera La Estrella, $.A, y subsidiaria y afiliada.

Financieros.

En adicidn, se encuentran 5,000 acciones de
Esta empresa estd consolidada en los
Remitirse a notas en los Estados

R
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v, ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Estado combinado de resultado
Doce meses terminados el 31 de mayo

Notas 2011 2010
Ventas netas B/. 37,045,093 B/. 32,905,569
Costo de la mercancia vendida (28,307,185) (27,814,177)
Utilidad bruta en ventas 8,737,908 5,091,392
Gastos generales y administrativos 20 (4,473,037) (3.946,996)
Gastos de ventas 20 (2,909,630} (2,116,044)
Utilidad (pérdida) en operaciones 1,355,241 (971,648)
Otros ingresos 21 3,611,714 1,847,088
Gastos financieros (940,019) (710,347)
Gastos financieros extraordinarios de emisién (28,716) (17,635)
Utilidad neta B/. 3,998,220 B/ 147,458
Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.
Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada
Estado combinado de resultado
Tres meses terminados el 31 de mayo

Notas 2011 2010
Ventas netas B/. 15,860,473 B/. 12,183,495
Costo de la mercancia vendida (10,401,299) (11,996,850)
Utilidad bruta en ventas 5,459,174 186,645
Gastos generales y administrativos 20 (1,178,751} (1,174,552)
Gastos de ventas 20 (1,452,834) (957,247)
Utilidad (pérdida) en operaciones 2,827,589 (1,945,154)
Otros ingresos 21 931,395 1,276,596
Gastos financieros (264,738) (138,031)
Gastos financieros extraordinarios de emision (7,179) 19,805
Utilidad (pérdida) neta B/. 3,487,067 B/ (786,784)

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

Estado combinado de flujos de efectivo
Afio terminado el 31 de mayo de 2011
{En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta
Ajustes para reconciliar la (pérdida) utilidad neta al efectivo
neto proveniente de las actividades de operacion
Depreciacion y amortizacion
Gastos financieros
Provisién para prestaciones laborales

Movimientos en el capital de trabajo

(Aumento) disminucion en cuentas por cobrar
Aumento en inventarios
Disminucioén (aumento) en plantaciones y cultivos
Disminucién en produccion en proceso
Aumento en gastos pagados por anticipado y otros activos
Aumento en cuentas por cobrar partes relacionadas
Aumento en otros activos
(Aumento) disminucion en cuentas por pagar relacionadas
Aumento en inversiones
Aumento en cuentas por pagar

Notas

10

Disminuci6n en gastos e impuestos acumulados por pagar y otros pasivos

Pago de prestaciones laborales

Efectivo proveniente de las operaciones
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion
Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Adquisicidn de propiedades, maquinaria, mobiliario,

equipo y mejoras, neto

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversidn

2011 2010
3,998,220 147,458
3,960,742 3,640,986
968,735 727,982
200,898 174,935
9,128,595 4,691,361
(484,359) 2,274,946
(1,050,844) (101,515)
739,645 (591,750)
157,560 121,735
(428,760) (438,091)
(2,455,385)  (2,151,573)
(124,687) (96,307)
(22,952) 22,952
(1,684,748) -
(33,375)  (3,799,395)
272,669 208,768
(115,694) (146,222)
3,897,665 (5,091)
(968,735) (727.982)
2,928,930 (733,073)
(5,113,810)  (4,506,011)
(5,113,810)  (4,506,011)




Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Sobregiro en libros

Obligaciones bancarias

Capital pagado sobre bonos

Capital pagado sobre préstamos

Financiamiento recibido sobre bonos

Fondo de redencion

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento
Aumento neto de efectivo
Efectivo al comienzo del afio

Efectivo al final del afio

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

5

(279,038) 279,038
24,450,000 27,975,000
(3,808,558)  (11,750,000)

(14,700,000)  (60,975,015)

- 49,253,381

- 10,222
5,662,404 4,792,626
3,477,524 (446,458)
300,190 746,648
3,777,714 300,190

N
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Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

1. Informacién general

Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. (“la Empresa”), subsidiaria y afiliada estan constituidas
y operan en la Republica de Panama. Sus principales actividades comerciales son la siembra,
cosecha y procesamiento de cafla de azicar para la produccién de aziicar cruda, refinada,
turbinada, blanca y derivados como la melaza, para el consumo nacional y para la exportacion.
Para este afio la Empresa implemento la venta de conservas y pastas para el consumo nacional,
La Empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en Nata, provincia de Coclé.

Los estados financieros combinados incluyen cuentas de su subsidiaria Agricola de Rio
Grande, S.A. y su afiliada Transportes y Servicios Agricola, S.A. Estas Empresas tienen
administraciones conjuntas y acciones comunes de quienes ejercen influencia importante en las
decisiones administrativas y operacionales de estas empresas.

Compafifa Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada forma parte de un grupo de
empresas afiliadas que operan bajo una administracién conjunta, las cuales llevan a cabo
operaciones comerciales y de financiamiento entre ellas. Los estados financieros combinados
incluyen las cuentas de Compafifa Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada.

2. Adopcién de nuevas normas y modificacion de las normas publicadas

2.1  Normas e interpretaciones que afectan los montos reportados en el periodo corriente
(y/0 perfodos anteriores)

Las siguientes normas e interpretaciones, nuevas y revisadas, han sido adoptadas en el
periodo corriente y el impacto de la adopcién se ha hecho para ampliar las revelaciones
presentadas y no tienen un impacto en los resultados reportados ¢ posicién financiera del
Grupo Calesa. Detalles de otras Normas e Interpretaciones adoptadas en estos estados
financieros, pero que no han tenido ningdn impacto en los montos reportados se
establecen en la seccién 2.2.

2N
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

NIC I (como fue revisada enel ~ Ha introducido cambios en la terminologia (incluyendo
2007) Presentacion de Estados  los titulos revisados para los estados financieros) y los

Financieros cambios en el formato y el contenido de los estados
financieros.

Mejorando las Revelaciones Las enmiendas a la NIIF 7 amplian las revelaciones que

acerca de Instrumentos se requieren con relacion a las mediciones del valor

Financieros (Enmiendas a NIIF 7 razonable y riesgo de liquidez.
Instrumentos financieros:
Informacion a revelar)

2.2

2.3

Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

Las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas también se han adoptado
por la Empresa. Su adopcién no ha tenido ningun impacto significativo sobre los
importes registrados en estos estados financieros, pero puede afectar la contabilidad de
las transacciones o arreglos en el futuro.

Mejoras a las NIIF (2008) - Adicional a los cambios que afectan a importes reportados
en los estados financieros descritos en el punto 2.1 arriba, las mejoras han dado lugar a
una serie de cambios en el detalle de las politicas contables de la Empresa, algunos de
los cuales sélo son cambios en la terminologia, v algunos de los cuales son de cardcter
sustantivo pero no han tenido ningtn efecto significativo sobre los importes reportados.
La mayoria de estas modificaciones son efectivas desde el 1 de enero de 2009.

Normas e Interprefaciones emitidas que atin no han sido adoptadas

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicién - Efectiva para los
periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013. - La NIIF 9 se emiti6
en noviembre de 2009 y sustituye aquellas partes de la NIC 39, relacionadas a la
clasificacion y medicién de los activos financieros. Las principales caracteristicas son
las siguientes:

Los activos financieros deben ser clasificados en dos categorias de medicién: aquellos a
ser medidos posteriormente al valor razonable y aquellos a ser medidos posteriormente
al costo amortizado. La decision se hara en el reconocimiento inicial. La clasificacién
depende del modelo de negocio de la entidad para la gestién de sus instrumentos
financieros y las caracteristicas de flujos de efectivo contractuales del instrumento.

kS



Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

Un instrumento es posteriormente medido al costo amortizado s6lo si es un instrumento
de deuda, y tanto €l objetivo del modelo de negocio de la entidad es el de mantener el
activo como cobrar los flujos de efectivo contractuales, y los flujos de efectivo
contractuales del activo representan sélo los pagos de principal e intereses (es decir, que
sOlo tiene "caracteristicas bésicas de préstamos™). Todos los otros instrumentos de
deuda se valoran a valor razonable con cambios en resultados.

Todos los instrumentos de patrimonio se mediran posteriormente a su valor razonable,
Los instrumentos de patrimonio que son mantenidos para negociar se mediran a valor
razonable a través con cambios en resultados. Para todas las otras inversiones de
patrimonio, se puede hacer una eleccidn irrevocable en el reconocimiento inicial para
reconocer ganancias o pérdidas realizadas y no realizadas, a través de otros ingresos
integrales en lugar de ganancias y pérdidas. No debera haber reciclado de las ganancias
y pérdidas de valor razonable a las ganancias o pérdidas. Esta eleccién puede hacerse
sobre una base de instrumento por instrumento. Los dividendos se presentaran en el
estado de resultados, mientras que representen un retorno sobre Ia inversién.

Mejoras a las NIIF - las mejoras han dado lugar a una serie de cambios en el detalle de
las politicas contables de la Empresa, algunos de los cuales sélo son cambios en la
terminologia, y algunos de los cuales son de cardcter sustantivo, pero no han tenido
ningiin efecto significativo sobre los importes detallados.

La Administracion anticipa que las Normas e Interpretaciones arriba mencionadas que le
apliquen seran adoptadas en los estados financieros de la Empresa a partir de los proximos

periodos contables y que su adopcién no tendrd un impacto material en los estados
financieros de la Empresa para el perfodo de aplicacién inicial.

3.  Politicas de contabilidad significativas
Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracion de los estados financieros,
han sido las siguientes:
3.1  Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacién Financiera.



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

3.2

3.3

3.4

3.5

Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto en
el caso de las reevaluaciones de terreno.

Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estdn expresados en esta
moneda. El balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, est4 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 norteamericano como moneda de
curso legal.

Principio de combinacion

Los estados financieros adjuntos incluyen la consolidacion de los estados financieros
Compafifa Azucarera La Estrella, S.A. y las empresas controladas por esta (sus
subsidiarias) y su afiliada Transporte y Servicios Agricolas, S.A. y, ademds, Para
propositos de la consolidacion, el control se obtiene cuando Compafifa Azucarera La
Estrella, S.A. tiene el poder de dirigir las politicas financieras y de operacién de una
empresa en la cual mantiene inversidn, para obtener beneficios de sus actividades. Los
estados financieros se combinan con los de sus afiliadas por tener accionistas comunes y
administracion conjunta.

Todos los saldos y transacciones entre compafifas han sido eliminados.
Reconocimiento del ingreso

Las ventas son reconocidas cuando las mercancias son entregadas y el titulo se haya
transferido.

Venta de bienes

Los ingresos por ventas de mercancia se reconocen cuando se cumple todas y cada una
de las siguientes condiciones:

- La Empresa ha transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo,
derivados de la propiedad de los bienes;

10

O

3



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

3.6

3.7

3.8

- La Empresa no conserva para si ninguna implicacién en la gestién corriente de los
bienes vendidos, en el grado usualmente asociado con la propiedad, ni retiene el
control efectivo sobre los mismos;

- El monto de los ingresos puede medirse con fiabilidad;

- Es probable que la Empresa reciba los beneficios econémicos asociados con la
transaccion; y

- Los costos incurridos, o por incurrir, en relacion con la transaccién pueden ser
medidos con la fiabilidad.

El ingreso por intereses es reconocido sobre la base proporcional de tiempo, tomando en
consideracion el saldo del valor principal y la tasa de interés aplicable.

El ingreso por dividendos de las inversiones es reconocido cuando los derechos de los
accionistas a recibir pagos, hayan sido declarados.

Reconocimiento de gastos

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

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

Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incwire en un pasivo y no se registra activo
alguno, como puede ser un pasivo por una garantia.

Reconocimiento de costo

El costo de venta es reconocido en el estado combinado de resultados utilizando el
método de devengado.

Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta corriente esta basado en la renta gravable por el afio.
La renta gravable difiere de la utilidad neta como se reporta en el estado de resultados,
ya que excluye ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros afios v,
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3.9

3.10

ademds, excluye partidas que nunca serdn gravables o deducibles. El pasivo de las
empresas para impuesto corriente, cuando hay renta gravable, es calculado utilizando la
tasa de impuesto que esta vigente a la fecha del balance general.

El impuesto diferido es reconocido cuando existan diferencias temporales deducibles o
gravables o arrastres de pérdidas fiscales no utilizados, y es probable que habran
utilidades gravables disponibles contra las cuales pueda utilizarse el activo o reconocerse
el pasivo por impuesto diferido.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor principal pendiente de cobro
menos la provision para posibles cuentas incobrables. La provision para posibles
cuentas incobrables es establecida mediante un andlisis a la cartera por cobrar, que
considera la evaluacién objetiva de los saldos de deudores que la Empresa no estard en
capacidad de cobrar de acuerdo a sus términos originales, la experiencia de afios
anteriores y su valoracién del entorno econdémico actual. Producto de dicho anélisis, la
administracion determina el monto que se debe aplicar a la reserva para posibles cuentas
incobrables, con cargo a resultados.

Inventarios

Los inventarios son presentados al costo o al valor neto realizable, el menor de la
siguiente manera:

Estan constituidos por azlcar cruda, producto terminado en aziicar refinada, turbinada,
blanca y melaza, un producto derivado. Los costos de los productos elaborados se
determinan por el método primero que entra, primero que sale.

Los inventarios de materia prima, subproducto, productos terminados, mercancia,
materiales y suministros se determinan por el método de costo promedio. La
obsolescencia de inventario de materiales y suministros es revisada por la administracion
como politica al final del periodo y se determinan las medidas pertinentes para su
reduccion.
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3.11

3.12

3.13

Plantaciones y cultivos

Consisten en los costos incurridos antes del 30 de noviembre, fecha de cierre de las
labores de siembra, las cuales estan relacionadas con las cosechas del siguiente afio.

Costos de mantenimiento diferidos

Inversiones efectuados en fibrica que resultan necesarias para la adecuacién pre - zafra
de los equipos e instalaciones industriales para el proceso productivo. Estas inversiones
resultan indispensables para la preparacion de dicha infraestructura para la produccion
azucarera y en virtud de ello este importe formara parte del costo de inventario una vez
concluida la zafra.

Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras, neto

Los terrenos se presentan al costo en el estado de situacion financiera combinado
excepto por ciertos terrenos que han sido valorados a su valor razonable determinado en
la fecha de la revalorizacion por transacciones realizadas por expertos independientes.

Cualquier incremento de valor derivado de la revalorizacién de dichas propiedades se
abona al superavit de revaluacion, salvo que compense una disminucién de valor del
mismo activo previamente reconocida como gasto, en cuyo caso, el incremento se abona
a resultados hasta el limite de la disminucion previamente cargada. Una disminucion del
valor razonable que surja de la revaluacién de dichas propiedades se registra a resultados
en la medida en que exceda el saldo, si hubiera, que se mantiene en el superavit de
revaluacion relacionado con una revaluacién previa de dicho activo.

Posteriormente al vender o dar de baja la propiedad revaluada, el superavit de
revaluacion atribuible, remanente en el patrimonio, es transferide directamente a
utilidades retenidas.

Las propiedades, mobiliario, equipo y mejoras adquiridos para el uso en la produccién o
el suministro de bienes o servicios, o con fines administrativos, se presentan en el
balance general combinado al costo de adquisicién o costo de produccién menos su
depreciacién y amortizaciéon acumuladas y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida atil del
bien objeto, 0 su capacidad econdmica, se contabilizan como un incremento del
mobiliario y equipo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o
renovados. Cuando las partes de una partida del mobiliario y equipo tienen vida de uso
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diferente, éstos son contabilizados por separado de las partidas de mobiliario y equipo.

Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacién y reparacidn se imputan a
resultados, siguiendo el principio de devengado, como costo del periodo en que se
incurren.

La depreciacion es cargada para ser disminuida del costo de los activos, excluyendo el
terreno, sobre la vida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el
metodo de linea recta con base a las siguientes tasas de depreciacién, determinadas en
funcién de los afios de la vida util estimada, como promedio, de los diferentes

elementos.
Porcentaje
anual

Edificio 2.50%
Maquinaria de ingenio y refineria 7.50%
Maqumaria de alambique 5.00%
Equipo pesado e implementos agricolas 10.00% a 15%
Equipo rodante 12.50% a 15%
Equipo de taller, agrimensura y herramientas 8.50% a25%
Muebles, equipo de oficina, almacén y residencia 2.50% a25%
Carreteras, puentes, alcantarillas, regadios,

drenajes, muros, otros 5.00%
Potreros 5.00%
Cerca y entrada principal 5.00%
Nueva siembra 15.00%
Caballos de trabajo 15.00%

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicién o retiro de un activo es
determinada como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros
del activo y es reconocida en el estado de resultados.
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3.14 Deterioro

3.15

En la fecha de cada estado de situacién financiera combinado, la Empresa revisa los
importes en libros de sus activos tangibles e intangibles para determinar si existen
indicios de que dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si
existe cualquier indicio, el importe recuperable del activo se calcula con el objeto de
determinar el alcance de la pérdida por deterioro de valor (si la hubiera). El meonto
recuperable de un activo (o una unidad generadora de efectivo) es el mayor entre su
valor razonable menos los costos de venta y su valor en uso.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se
reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto, salvo cuando el activo
relevante se registra a un importe revalorizado, en cuyo caso la pérdida por deterioro de
valor se considera una reduccién de la reserva de revalorizacion existente.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros
del activo (unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacién revisada de su
importe recuperable, pero de tal modo que el importe en libros incrementado no supere
el importe en libros que se habria determinado de no haberse reconocido ninguna
pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de efectivo) en
gjercicios anteriores. La reversion de una pérdida por deterioro inmediatamente se
reconoce en resultados, salvo cuando el activo relevante se registra a un importe
revalorizado, en cuyo caso la reversion de la pérdida por deterioro de valor se considera
un incremento de valor de la reserva de revalorizacion.

Inversiones

Las inversiones en subsidiarias no combinadas se componen de acciones en sociedades
en las cuales, la Empresa tiene influencia o vinculos de caracter permanente, y las
mismas se registran bajo el método de costo.

La Empresa posee el 100% de las acciones emitidas por Central de Granos de Coclé, S.A.,
Restan, S.A. y Agropecuario Chorrillo, S.A. Las inversiones en acciones en dichas
empresa subsidiarias se presentan al costo en los estados financieros y no en forma
combinada, por requerimiento y para uso exclusivo de la Junta Directiva, la cual requiere
la emisién del informe financiero separado adjunto de la Empresa.
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Ademas, la Empresa mantiene inversiones menores en otras empresas las cuales se
mantienen a su costo original de adquisicién, debido a que no cotizan en un mercado
activo y su valor razonable no puede medirse con fiabilidad. Los dividendos de estas
inversiones se contabilizan como ingresos cuando se reciben.

3.16 Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamientos operativos, la propiedad del bien arrendado y
sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el
arrendador.

Cuando la Empresa actian como arrendatarias, los pagos de alquileres son cargados al
estado de resultados utilizando el método de linea recta sobre el término del
arrendamiento pertinente.

3.17 Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacion financiera
combinado de la Empresa cuando esta se ha convertido en parte obligada contractual del
instrumento.

o Efectivo - Comprenden las cuentas de efectivo y cuentas corrientes en cuentas
bancarias que no estan pignorados.

o Cuentas por cobrar comerciales - Las cuentas por cobrar comerciales son registradas
a su valor nominal menos intereses diferidos, al ser disminuidas por provisiones
apropiadas para los montos irrecuperables estimados. (ver 3.9).

o Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente - En el estado de
situacion financiera combinado, los activos financieros se clasifican en funcién de sus
vencimientos, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a dicho
periodo.

o Préstamos bancarios y bonos por pagar- Los préstamos bancarios y bonos por pagar
son registrados cuando se reciben, neto de los costos directos de emisién. Los cargos
financieros se contabilizan segin el criterio de devengado en la cuenta de resultados
utilizando el método del interés efectivo.
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3.18

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el balance general combinado de la
Empresa cuando esta se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento.

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

o  Cuentas por cobrar/pagar partes relacionadas - Las cuentas por cobrar/pagar
partes relacionadas se presentan a su valor nominal.

*  Bonos por pagar - Ll valor razonable y de mercado de los bonos es igual al valor
segun libros en la actualidad y se negocian al 100% en la Bolsa de Valores de
Panama, S.A.

*  Clasificacion de pasivos enfre corriente y no corriente - En el balance general
combinado los pasivos se clasifican en funcién de sus vencimientos, es decir, como
pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como
pasivos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

Prestaciones laborales

Regulaciones laborales vigentes, requieren que al culminar la relacién laboral,
cualquiera que sea su causa, el empleador reconozca a favor del empleado una prima de
antigliedad a razon de una semana de salario por cada afio de servicios; adicionalmente
la Empresa esta obligada a indemnizar a aquellos empleados que sean despedidos sin
causa justificada. No existe plan alguno de reduccién material de personal que haga
necesaria la creacién de una provisién por el porcentaje exigido por las regulaciones
laborales, por este concepto.

.a Empresa ha establecido la provisién para prestaciones laborales, que incluye, ademas
de la cuota parte mensual correspondiente de la prima de antigtiedad del trabajador,
consistente en el 1.92% del total de los salarios devengados, exigidos por las
regulaciones laborales vigentes, el 0.327% de los salarios con respecto a la
indemnizacién que corresponde al 5% del porcentaje exigido por las regulaciones
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4.  Juicio de contabilidad criticos y principios claves para la estimacién de incertidumbre

Al aplicar las politicas de contabilidad de la Empresa, las cuales se describen en la nota 3, la
administracién debe hacer juicios, estimaciones y supuestos acerca de los valores en libros de
los activos y pasivos que no son evidentes partiendo de otras fuentes. Las estimaciones y los
supuestos relacionados se basan en la experiencia histérica y otros factores que se consideran
relevantes. Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados de forma regular. Las revisiones a las
estimaciones contables se reconocen el periodo en el cual la estimacién es revisada si la
revision afecta solamente ese periodo, o en el periodo de la revisidn y en periodos futuros si la
revision afecta ambos periodos, el actual y el futuro.

4.1  Juicios criticos en la aplicacion de politicas contables

Los siguientes son juicios criticos, diferentes de aquellos que involucran estimaciones
(ver punto 4.2 abajo), que la administracién ha realizado en el proceso de aplicacion de
las politicas contables de la Empresa y que tienen los efectos mas significativos sobre
los montos reconocidos en los estados financieros.

4.1.1 Reconocimiento de ingresos

Al momento de formular sus juicios, la administracion considera los criterios detallados
por el reconocimiento de ingresos establecido en la NIC 18 (Ingresos) y en particular,
determinan cuando en el caso de venta de mercancia, cuando la Empresa ha transferido
al comprador los riesgos y ventajas derivados de la propiedad de los bienes. La
Administracién se ha satisfecho de que los riesgos y ventajas han sido transferido y que
el reconocimiento de ingresos en el afio corriente es apropiado.

4.2 Principios claves para la estimacion de la incertidumbre
A continuacioén, los supuestos claves relacionados al futuro y otros principios claves para
la estimacién de la incertidumbre a la fecha del balance de situacion, que tiene un riesgo
significativo de causar ajustes materiales en el valor en libros de los activos o pasivos
dentro del siguiente afio financiero.

4.2.1 Lavida util de las propiedades, maquinaria, mebiliario y equipo y mejoras

La Empresa revisa la vida 1til estimada de las propiedades, maquinaria, mobiliario y
equipo y mejoras al final de cada periodo anual de reporte. Durante el afio financiero, la
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administracion determina si la vida util de algunos items del equipo deben ser
disminuidos debido al desarrollo de la tecnologia o basados en evidencia disponible
sobre indicativos de menor vida 1til tomando en consideracién reportes internos e
informacion de otras empresas que operan en la industria con activos similares.

5. Activos financieros

Efectivo

Los saldos de efectivo combinados al 31 de mayo comprenden efectivo y depésitos en cuentas
corrientes que mantienen la Empresa para la funcién de tesoreria. El valor en libros se aproxima

al valor razonable:

Caja:
Efectivo en caja
Caja menuda

Bancos:
Cuenta corriente:
HSBC Bank (Panamad), S.A.
Banco General, S.A.
Banco Nacional de Panama

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panamad), S.A.

Sub-total

Total
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2011 2010
167,925 152,690
6,150 6,150
174,075 158,840
311,147 55,256
3,119,882 74,016
139,009 7,607
33,601 4,471
3,603,639 141,350
3,777,714 300,190
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6. Saldos y transacciones entre partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas corrientes al 31 de mayo se detallan asi:

Cantidades adeudadas por Cantidades por pagar
partes relacionadas a partes relacionadas
2011 2010 2011 2010
No corriente:
Afiliadas
CAMACO 29,806,139 29,383,663 - -
CEGRACO y subsidiaria y afiliada 15,871,856 14,511,534 - -
INASA 9,053,587 8,921,070 - 22,952
GANACO 3,184,783 3,133,836 - -
CASA 1,209,314 725,942 - -
Total saldos con afiliadas 59,125,679 56,676,045 - 22,952
Cuentas por cobrar accionistas 33,697 33,697 - -
Total no corriente 59,159,376 56,709,742 - 22,952
Corriente:
Saldos con partes refacionadas 6,001 931,684 360,611 360,611
Total 59,165,377 57,641,426 360,611 383,563

Los saldos deudores y acreedores de los accionistas no tienen fecha de vencimiento, ni devengan
intereses.
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Cuentas por cobrar

El detalle de las cuentas por cobrar combinadas al 31 de mayo es el siguiente:

2011 2010
Clientes
Nacionales 4,541,867 3,340,575
Alcoholes del Istmo, S.A. 1,245,051 901,110
Exterior 361,680 468,049
6,148,598 4,709,734
Menos
Provision acumulada para cuentas de cobro dudoso 889,971 389,971
5,258,627 3,819,763
Colonos 668,833 701,310
Empleados 193,143 186,376
Otros 188,243 185,604
Total 6,308,846 4,863,053

De acuerdo con la antigiiedad de saldo, las cuentas por cobrar clientes al 31 de mayo se clasifican

asi:

2011 2010
Corriente 3,750,075 2,500,458
31 a 60 dias 1,341,884 535,237
61 a 90 dias 108,211 53,633
91 a 120 dias 25,768 788,354
121 dias y mas 922,660 832,052
Total 6,148,598 4,709,734
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Las operaciones registradas en la provision para posibles cuentas incobrables por los afios
terminados el 31 de mayo se presentan a continuacidn:

2011 2010

Saldo inicial y final del afio 889,971 889,971

La Administracion considera que el valor en libros de las cuentas por cobrar se aproxima al
valor razonable.

Administracién del riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Empresa son saldos de caja y efectivo, cuentas por
cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar, que representan la exposicién maxima de la
Empresa al riesgo de crédito en relacidén con los activos financieros. Con relacién al efectivo
depositado en bancos e instituciones financieras, las Empresas depositan sus fondos en
instituciones financieras de reconocido prestigio nacional.

El riesgo de crédito de la Empresa es atribuible principalmente a sus cuentas por cobrar
comerciales. Los importes se reflejan en el balance general neto de provisiones para posibles
cuentas incobrables, estimadas por la Administraciéon en funcién de la experiencia de afios
anteriores y de su valoracion del entorno econémico actual.

La Empresa no tiene una concentracién significativa de riesgo de crédito, estando la exposicién
distribuida entre un gran ndmero de contrapartes y clientes.
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7. Inventarios

Un detalle de los inventarios al 31 de mayo se muestra a continuacion:

2011 2010
Azucar y derivado:
Refinada 12,432,364 10,926,505
Cruda 32,508 217,782
Turbinada 3,698,349 3,522,772
Blanco especial - 952,161
Producto importado 3,512 10,813
Conservas 1,210 26,360
Melaza (derivado) 39,802 26,655
Total de aztcar y derivado 16,207,745 15,683,048
Materiales, combustibles y suministros 5,822,848 5,296,701
Total de inventarios 22,030,593 20,979,749

El inventario de azlicar se encuentra pignorade bajo un contrato de prenda mercantil
garantizando la linea de crédito prendaria, tal como se indica en la nota 14.

8. Plantaciones y cultivos
Un detalle de las plantaciones y cultivos al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2011 2010

Plantaciones
Plantaciones de cafia en proceso
5,250,254 5,989,899
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9. Gastos e impuestos pagados por anticipado y otres activos

Los gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos al 31 de mayo se presentan a

continuacion:

2011 2010
Impuesto sobre la renta 300,526 300,526
Arriendos adelantados 308,693 118,593
Gastos diferidos 623,675 385,015
Total 1,232,894 804,134
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Compafia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados

Ao terminado el 31 de mayo de 2011

(En balboas)

La Empresa ha hipotecado terrenos, edificios y maquinarias en garantia de lineas de crédito
concedidas a bonos por pagar emitidos por la Empresa tal como se indica en las notas 14 y 15.

La administracién considera que los activos conservan sus valores v capacidades productivas

para apoyar sus planes de crecimiento.

La Empresa mantiene registrado activos totalmente depreciados y en uso por la suma de
B/.64,282,100 al 31 de mayo de 2011 (2010: B/.61,107,271).

11. Otros activos

Los otros activos al 31 de mayo se presentan a continuacién:

Fondo de cesantia

Inventarios de materiales y suministros

Depositos de garantia
Otros

Total

2011 2010
1,039,001 964,869
227,878 227,878
7,480 7,480
93,726 43,171
1,368,085 1,243,398

Los otros activos incluyen cuentas por cobrar judiciales y otras cuentas con varios afios de
antigiledad pendientes de cobro. El detalle de estas cuentas al 31 de mayo es el siguiente:

Cuentas por cobrar judiciales
Cuentas por cobrar ofras

Subtotal

Menos: provision para posibles
cuentas incobrables

Total

2011 2010
21,335 21,335
13,405 13,405
34,740 34,740

(34,740} (34,740)
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

12. Inversiones

Las inversiones en acciones al 31 de mayo se presentan a continuacion:

2011 2010

Subsidiarias no consolidadas:
Central de granos de Coclé, S.A., 1,250 acciones comunes sin valor

nominal (100% de participacion) 3,630,000 3,630,000
Restan, S.A., 100 acciones comunes con valor nominal de US$2,160

cada accion (100% de participacion) 216,000 216,000
Agropecuario Chorrillo, S.A., 10,000 acciones comunes con valor 1

nominal de US$8.71 cada accién (100% de participacion) 87,091 87,001
Roadvale International, S. A. 1,684,748 -
Otras compafifas (menos de 10% de participacion) 76,111 76,111
Total 5,693,950 4,009,202

13. Fondo de redencién
Un detalle del fondo de redencion al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2011 2010

Fondo de amortizacién a través de un fideicomiso en ¢l Banco
General, S.A. por los bonos emitidos al 12 de enero de 2010. 1,000 1,000

27
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

14. Obligaciones bancarias

Las obligaciones bancarias al 31 de mayo se detallan a continuacion:

2011 2010

Préstamos bancarios:

Linea de crédito sindicada 15,850,000 4,100,000

Linea de crédito prendaria 4,600,000 6,600,000
Sub-total 20,450,000 10,700,000
Sobregiro bancario:

HSBC Bank (Panama), S.A. - 279,038
Total 20,450,000 10,979,038

Linea de Crédito Sindicada- Banco General, S.A. (Agente)

Linea de Crédito Sindicada con plazo inicial de (2) afios , prorrogables a opcién de los acreedores
por periodos sucesivos adicionales de un afio cada uno, El deudor paga intereses sobre los saldos
adeudados por la linea de adelantos en base a la tasa anual que resulte al sumarle dos puntos
cinco (2.5) puntos porcentuales al “London Interbank Offered Rate” (LIBOR) cotizada para

periodo de tres meses, pero sujeto a una tasa minima de seis puntos cinco por ciento por afio
(6.5%).

Linea de Crédito Prendaria- Banco General

Linea de crédito prendaria, renovable a un afio a opcién del banco, para la apertura de cartas de
crédito de importacién de arroz, compras locales, inventario de azicar en zafra hasta por la suma
de B/.5,000,000. Devenga un interés anual variable trimestralmente con base en la tasa Libor a
tres meses mas 3% variable trimestralmente , minimo 7% y requiere pagos mensuales sobre
intereses y pago de capital al vencimiento hasta 180 dias, garantizado con inventario pignorado
bajo un contrato de prenda mercantil de azicar propiedad de Compafifa Azucarera La Estrella,
S.A. y arroz propiedad de Central de Granos de Coclé, S.A.

28

%4;3%’



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

15. Bonos por pagar

Los bonos por pagar al 31 de mayo se detallan a continuacién:

Ene-10 31-05-2011 31-05-2010

Serie "A" 40,000,000 35,000,000 39,000,000
Serie "B" 10,000,000 10,000,000 10,000,000
Total 50,000,000 45,000,000 49,000,000
Menos:
Costos de emision por amortizar (855,177) (746,619)

44,444 823 48,253,381
Porcién corriente (3,808,558} (3,808,558)
Porcidn a largo plazo, neto
de costos de emision {(40,636,265) (44,444,823)

Los Bonos fueron emitidos en dos series, Serie A por Cuarenta Millones de Dolares
(US$40,000,000) y Serie B por Diez Millones de Délares (US$10,000,000) . Los Bonos de la
Serie A devengan una tasa de interés de Libor tres (3) meses mas un margen aplicable de tres
punto cinco por ciento (3.50%) anual, sujeto a un minimo de siete punto cincuenta por ciento
(7.50%) anual, que ser revisable trimestralmente; los Bonos de la Serie B devengaran una tasa de
interés de fija de ocho por ciento (8.0%). Los intereses sobre los Bonos de la Serie A y B serdn
pagaderos trimestralmente hasta su Fecha de Vencimiento. La Fecha de Vencimiento de los
Bonos de la Serie A y B serd en un término de siete (7) afios a partir de la Fecha de Oferta y el
pago a capital de los Bonos de la Serie A se realizard trimestralmente, mientras que el pago de
capital de los Bonos de la Serie B serd en la fecha de vencimiento.

Los Bonos de la Serie A y B estaran respaldados por el crédito general del Emisor y garantizados
por un fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. a favor de los Tenedores Registrados de los
Bonos, el cual contendra gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre los principales Bienes
Inmuebles y Bienes Muebles del Grupo CALESA, y con fianzas solidarias de todas las empresas
que forman el Grupo CALESA.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Afio terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

Entre las principales obligaciones del emisor estan las siguientes:

1.

No hipotecar, pignorar, otorgar fianzas, aval, dar en fideicomiso o de otra forma gravar
cualquiera de sus activos, ya sea presentes o futuros, para garantizar obligaciones del emisor
o sus afiliadas o terceras personas.

Notificar al agente de pago, registro y transferencia, de inmediato y por escrito, de cualquier
evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones.

No fusionarse o consolidarse con cualesquiera otras sociedades, salvo que se trate de
fusiones, consolidaciones o reorganizaciones entre empresas subsidiarias o afiliadas del
emisor o controlados por sus accionistas.

No distribuir dividendos en efectivo, salvo que éstos sean pagados de las utilidades corrientes
del emisor y no excedan el 40% de dichas utilidades.

No reducir el capital del emisor.

No realizar ventas de activos no circulantes con un precio de venta individual que exceda
B/.200,000 salvo que el producto de la venta sea abonado al saldo adeudado a la linea de
adelanto y al fondo de amortizacion de los bonos.

Realizar mversiones fuera del giro ordinario de los negocios, a saber produccion,
procesamiento y comercializacion de bienes y servicios agropecuarios y agroindustriales o
relacionados.

Entre las principales causales de vencimiento anticipado relacionados con los bonos estan los
siguientes:

+ Si el emisor incumple su obligacién de pagar intereses vencidos y exigibles a
cualquiera de los tenedores de los bonos, en cualquiera de las fechas de pago de
intereses, y dicho incumplimiento persiste por mas de diez (10) dias habiles.

» Si se inicia uno o varios juicios en contra del emisor o en contra de cualquiera de los
fiadores solidarios, secuestros o embargos en contra de sus bienes, por un monto
superior a un millén de délares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América y tales procesos o medida no son levantados o afianzados una vez
transcurridos treinta (30) dfas calendarios de haberse interpuesto la accién
correspondiente.
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Compaiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Afo terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

» Si cualquiera de las fincas y bienes muebles hipotecados resultare secuestrado,
embargado o en cualquier forma perseguido, y tales procesos y medidas no son
levantados o afianzados una vez transcurridos quince (15) dias calendarios de haberse
interpuesto la accion correspondiente.

+ Siel emisor o cualquiera de los fiadores solidarios quedare en concurso de acreedores o
fuere declarado en quiebra.

» Si cualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar para cubrir el saldo
adeudado por razén de los bonos sufre desmejoras o depreciacién que, a juicio
exclusivo del agente fiduciario, la hagan insuficiente para los fines que se constituyé.

» Si el emisor o cualquiera de los fiadores solidarios incumpliera con cualquier pago a
capital o a intereses de deudas que, entre todas, sumen mas de un millén de ddlares y
dicho incumplimiento persiste por un plazo de treinta (30) dias calendario.

» Si ocurre un cambio sustancial en la composicion accionaria del emisor o cualquiera de
los fiadores solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre accionistas actuales
y/o sus respectivos herederos.

16. Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes por compras comerciales y

costos que se estan efectuando. La administracion considera que el valor en libros de las cuentas
por pagar proveedores se aproxima a su valor razonable.
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GT }BG Trust,
ne.

11(302-01)151-19

15 de julio de 2011

Seﬁores'
COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad.-

REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EMISION DE BONOS DE
COMPANIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A.

Estimados sefores:

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emision pUblica de
bonos corporativos por $50,000,000.00 realizada por COMPANIA AZUCARERA LA
ESTRELLA, S.A., por este medio certificamos que al 31 de mayo de 2011, formaban
parte del mencionado fideicomiso |as siguientes garantias:

1. Primera Hipoteca y Anficresis a favor del Fiduciario hasta por la suma de
US$80,000,000.00, sobre doscientos dieciséis (216) bienes inmuebles propiedad
del fideicomitente y de los Garantes Hipotecarios segun se detallan en la Escritura
Publica No. 3,505 de 9 de febrero de 2010, adicionada por la Escritura Plblica No.
5,692 de 9 de febrero de 2010, inscrita a Ficha 475277, Documento 1740810,
Seccion de Hipotecas del Registro Publico.

2. Primera Hipoteca a favor dei Fiduciario hasta por la suma de US$10,000,000.00
sobre bienes muebles propiedad del Fideicomitente, Central de Granos de Cocle,
S.A., Industrias de Nata, S.A. y Camaronera de Coclé, S.A. segun se detallan en
la Escritura Publica No. 3,505 de 9 de febrero de 2010, adicionada por la Escritura
Publica N0.5,592 de 9 de febrero de 2010, inscrita a Ficha 257416, Documento
1738933, Seccion de Bienes Muebles del Registro Publico.

3. Cuenta de Ahorro en Banco General, S.A. por la suma de US$1,511.58

Sin otro particular, nos despedimos, quedando a su disposicion para atenderles en caso
de requerir alguna aclaracion sobre el particular.

Atentamente,

BG Trust, Inc. / Fiduciario

ot Dy

Sofia de Peng A7 Valerie Voloj
Subgerente Gerente
SP/VV/ad

Apartade Postal 0816-00843 Panama Rep. de Panama «Tel: (507)303-5001 +Fax: (507)265-0227 »wwav bgeneral com



INFORME DE ACTUALIZACION TRIMESTRAL
AL 31 DE MAYO DE 2011

COMPARNIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A. {CALESA)

Sociedad andnima organizada y en existencia de conformidad con las leyes de la Reptiblica de Panamd, segin consta en la
Escritura Publica No, 259 del 11 de marzo de 1926, e inscrita al tomo 38, Folio 21, Asiento 5026 en la Seccién de Persona
(Mercantil) del Registro Publico, actualizada a la ficha 2004, Rollo 71, Imagen 3 de la Seccién de Micropelicula Mercantil def
Registro Publico Desde su organizacion, Compafifa Azucarera La Estrella, S.A. ha reformado en varias ocasiones
disposiciones de su Pacto Soctal, las cuales se encuentran debidamente registradas en el Registro Publico.

VALORES REGISTRADOS

BONOS CORPORATIVOS
SERIE A: US$40,000,000.00 Emision 12Ene2010
SERIE B: U$5$10,000,000.00 Emisién 12Ene2010

Emision:

Ambas series en denominaciones de Mil ddlares {US$1,000.00) y sus miltiplos. De esta emisidn se encuentran en
circulacion al 31May2011 US$40,000,000.00 de [a Series A y US$10,000,000.00 de la Serie B.

Emisor: Compafiia Azucarera La Estrella, 5.A. (CALESA)

Compaftia Azucarera La Estrella, S.A.
OFICINA PANAMA
Avenida Ricardo J. Alfaro
Apartade 8404, Panama 7
Replblica de Panama
Teléfonos (507) 236-1150/ 236-1711
Fax (507) 236-1079
E-mail calhhh@grupocalesa.com

OFICINA NATA
Via Interamericana Natd
Apartado 49, Aguadulce
Republica de Panama
Teléfonos (507) 997-4321 / 997-4163
Fax (507) 997-3177
E-mail calhhh@grupocalesa.com
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CALESA ~ Informe de Actualizacion Trimestral al 28Feb2011

I ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS COMPARIA AZUCARERA LA
ESTRELLA, S.A., SUBSIDIARIAS Y AFILIADAS

El siguiente analisis se basa en el desempefio de La Empresa reflejado en los Estados Financieros Consalidados interinos de
la Compafifa Azucarera La Estrella S.A. (CALESA), Subsidiarias y Afiladas para el trimestre terminado al 31 de Mayo de 2011.

A. Liquidez

Al 31 de Mayo de 2011, Compafiia Azucarera La Estrella S.A., Subsidiarias y Afiladas muestra un cambio en la posicion de
liquidez corriente de 1.62 el 28Feb2011 a 1.30 el 31May2011, el mismo obedece a un aumento en el pasivo corriente de
B/.21.41M al 28Feb2011 a B/.29.79M al 31May2011 por el uso de fas lineas debido al proceso de produccidn de la zafra.

Los activos corrientes reflejan un aumento de B/. 34.71M al 28Feb2011 a B/. 38.61M al 31May2011, las cuentas por
cobrar se incrementan de B/. 4.20M al 28Feb2011 a US$5.260M a 31May2011, debido a un incremento en el monto de
venta mejorando el indice de dias promedio de cobro de 47 dias a 44 dias en promedio.

El nivel de los inventarios aumento de B/. 14.31M al 28Feb2011a B/. 22.03M al 31May2011, la rotacién disminuyo de 266
dias a 236 dias respectivamente. Esta rotacidn se ajusta a 176 dias al 28Feb2011 a 167 dfas al 31May2011, excluyendo los
inventarios de materiales y suministros, es decir, dejando solo el inventario de producto terminado. Estos niveles de
inventario se mantienen por la naturaleza del negocio conjunto a su proceso de produccién en operaciones, La Empresa
durante la zafra cafiera que inicia en enero y culmina en mayo, produce su maxima capacidad (azicar) a fin de cubrir las
ventas del afio hasta la siguiente zafra, dicho Inventario se concentra principalmente en azicar refinada. Razén por la cual,
se presentan altos niveles de inventarios entre abril y mayo los cuales se disminuyen gradualmente durante los préximos
meses, llegando a sus puntos més bajos entre diciembre y enero, cuando se inicia la siguiente zafra.

B. Recursos de Capital

El nivel de endeudamiento (Pasivo/ Patrimonio) mostré un aumento de (0.98: 1) al 28Feb2011 a (1: 1) al 31May2011, por el
uso de la linea de crédito para capital del trabajo. Se proyecta para el préximo trimestre una disminucién, debido al
comportamiento regular del negocio.

El patrimenio aumento de B/. 67.6M al 28Feb2011 a B/. 71.18M al 31May2011, por el incremento en las utilidades
retenidas en los doce {12) meses terminados al 31May2011.

C. Resultados de las Operaciones

Para el presente analisis, se ha excluido la depreciacion del costo del producte vendide, de los gastos administrativos y de
los gastos de venta.  Hecho este ajuste, el costo de venta, gasto administrativo y gasto de venta para los doce {12) meses
terminados al 31May2011 es de B/.25.04M, B/. 4.35M y B/. 2.84M respectivamente. De igual manera para los doce {12)
meses terminados al 31May2010 el costo de venta, gastos administrativos y gastos de ventas fueron de B/.24.13M,
B/.3.82My B/. 2.04 respectivamente.

Las ventas aumentaron en un 12.58%, de B/. 32.90M para los doce (12) meses terminados al 31May2010 a B/. 37.04M para
fos doce (12) meses terminados al 31May2011. Este aumento se produjo por la mejora en los precios, volimenes de venta
del azitcar refino y la melaza.

La utilidad bruta, aumento de B/. 5.09M para los doce {12) meses terminados al 31May2010, a B/. 8.74M para los doce (12)
meses terminados al 31May2011, debide al incremento del margen para el azlcar refinada 2010-2011. Asi mismo, La
utilidad operativa paso de B/. -0.971M para los doce (12) meses terminados al 31May2010, a B/. 1.36M para doce (12}
meses terminados al 31May2011, es importante resaltar que el costo de venta tuvo una leve disminucidn para fa zafra de
2011 principalmente en el aztcar crudo.
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CALESA — Informe de Actualizacién Trimestral al 28Feb2011

Anadlisis de Perspectivas
Compaiiia Azucarera la Estrella {CALESA)

Las actividades de cultivo, mantenimiento del equipo y la fabrica para la zafra 2012 estan avanzando de acuerdo a lo
planificado, la tendencia muestra un aumento en los rendimientos que se traducird en mejores resultados para el periodo
corriente y un menor costo por hectirea.

En la actualidad el departamento de campo sigue implementado la estrategia de siembra y resiembra que nos permitird
crecer en dreas de acuerdo a nuestro plan de negocio, Para la temporada de 2011-2012 enfocaremos nuestros esfuerzos en
aumentar la poblacién de nuestras plantaciones y lograr un mayor rendimiento por hectérea.

Continuamos avanzando positivamente con el Plan de Adecuacién y Manejo Ambiental (PAMA), aprobado por la Autoridad
Nacional del Ambiente (ANAM), y desarrollado de manera voluntaria por la empresa como parte de su compromiso con el
Medio Ambiente. Se busca que todos los procesos estén alineados con los objetivos v legislacion ambiental, y el manejo
adecuado de las expansiones del cultivo, concesiones de agua de los rios cercanos y relaciones con las comunidades, Io qgue
incluye nuestras mltiples acciones relacionadas con nuestro desempefio en el drea de Responsabilidad Social Empresarial
{RSE}. Seguimos con el compromiso de cumplir los mds altos estandares internacionales como I1SO 9001, I1SO 22,000, BASC.

Para el proximo periodo, seguiremos con el plan de crecimiento y mejora de procesos, con miras a lograr mayores y
mejores resultados de forma sostenible.

iL ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS GRUPO CALESA

Este andlisis incluye las operaciones consolidados del Grupo CALESA que integran Compafiia Azucarera La Estrella,
S.A. (CALESA), Central de Granos de Coclé, S.A. (CEGRACO), Camaronera de Coclé, S.A. (CAMACQ), Industrias de
Natd, 5.A. (INASA), Ganadera de Coclé, S.A. (GANACO) y Central de Abastos, 5.A. (CASA). Las empresas Agricola de
Rio Grande, S.A. y Transportes y Servicios Agricola, S.A. se encuentran combinados en los estados financieros de
CALESA. Las empresas Semillas de Coclé, S.A., Agroindustrias del Bayano, S.A. y Arrocera del Bayano, S.A. se
encuentran consolidadas en los estados financieros de CEGRACO.

A. Liquidez

La relacién corriente disminuyd de (2.67: 1} al 28Feb2011 y (2.23: 1) al 31May2011,  Los activos corrientes
aumentaron de US$70.70M al 28Feb2011 a US576.93M al 31May2011, principalmente del aumento en las
plantaciones y cultivo, aunado al incremento del efectivo producto del cobro al final del periodo de dos
exportaciones de azidcar crudo.

Las cuentas por cobrar aumentaron de B/.9.89M al 28Feb2011a B/.11.77M al 31May2011, debido principalmente a
al incremento de las ventas de azucar.

Los niveles de inventario se incrementan de US$535.41M al 28Feb2011 a US$41.84M al 31May2011, la rotacién
aumento de 152 dias a 182 dias respectivamente, El incremento en los inventarios se dio principalmente en las
existencias de azlcar, camardn y arroz, conjunto a la compra del contingente extraordinario de arroz,



CALESA — Informe de Actualizacion Trimestral al 28Feb2011

B. Recursos de Capital

La razén de endeudamiento presenta un leve cambio de (1.05:1) al 28Feb2011 a {1.06:1) al 31May2011, este
cambio obedece principalmente al aumento de los pasivos totales de B/.75.07M al 28Feb2011 a B/.79.15M al
31May2011, producto del uso de la linea sindicada para el proceso de preduccion y de arroz contingente.

Ef Patrimonio aumento de US$71.76M al 28Feb2011 a US$74.83M al 31May2011, debido al resultado neto logrado
por el GRUPO en doce (12) meses terminados al 31May2011. Se proyecta que los niveles de endeudamiento se
disminuyan a partir del mes de Junio 2011,

C. Resultados de las Operaciones

Para el presente andlisis, se ha excluido la depreciacién del costo del producto vendido, de los gastos
adminjstrativos y de los gastos de venta. Hecho este ajuste, el costo de venta, gasto administrativo y gasto de
venta para los doce (12) meses terminados al 31May2011 es de B/. 70.65M, B/. 6.22M vy B/. 4.56M
respectivamente. De igual manera para los doce {12) meses terminados al 31May2010 el costo de venta, gastos
administrativos y gastos de ventas fueron de B/. 70.19M, B/.5.59M y B/. 2,58 M respectivamente.

Las ventas del Grupo aumentaron de B/. 87.24M para los doce {12) meses terminados al 31May2010, a B/. 92.85M
para los doce {12) meses terminados al 31May2011. El incremento en las ventas se debe principalmente a tas
ventas de arroz y azdcar con respecto al pericdo anterior e incremento en los precios y volumen de produccién.

ta utilidad bruta aumenta de B/. 11.05M para los doce (12) meses terminados al 31May2010, a B/. 16.36M para los
doce (12) meses terminados al 31May2011, como resultado principalmente de mejora en los margenes de azdcary
arroz.

La utilidad operativa aumento de B/. 1.43M para los doce (12) meses terminados al 31May2010, a B/. 5.18M para
fos doce {12) meses terminados al 31May2011, principalmente por el incremento en las ventas.
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CALESA — Informe de Actualizacién Trimestral al 28Feb2011

. Resumen Financiero

A continuacidn se incluye el Resumen Financiero de Compafifa Azucarera La Estrella, $.A., Subsidiaria y Afiliadas,
para el trimestre que se reporta y los anteriores requeridos.

ki

STONTRVESTRALL
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TRIMESTRE | 'T

o

ebrero 2011

Ventas o Ingresos Totales 37,045,093 21,184,620 14,308,467
Margen Operativo 4.19 {6.27) (5.33)
Costo de ventas 28,307,185 17,905,886 12,157,582
(Gastos de ventas 2,837,418 1,404,555 964,860
Gastos de administracion 4,348,389 3,201,548 1,948,785
(Gastos de intereses 968,735 696,818 427,817
Utilidad o Pérdida Neta 3,998,220 511,153 -1,268,325
Acciones emitidas v en circulacién 1,005,000 1,005,000 1,005,000
Utillidad o Pérdida por Accitn 3.978 0.509 -1.262
Depreciacion y Amortizacion 3,895,886 2,597,505 1,797,991
Otros Ingresos (Egresos) 2,144,535‘ 1,213,140 109,830
Utilidades o pérdidas no recurrentes 1,467,179 1,467,179 §
T 2 FE D e e
. s e
L e . REBORJA. ANTERIOF !

Mayo 2011 Febrero 2011 | Noviembre 2010 !
Activo Circulante 38,606,302 34,712,529 31,675,146
Activos Totales 142,418,187 134,349,134 125,497,773
Pasivo Circulante 29,789,534 21,412,956 15,331,280
Deuda a Largo Hlazo 40,636,265 43,508,637 44 264,137
Acciones Preferidas
Capital Pagado 24,550,000 24,550,000 24,550,000
Utilidades Retenidas 47,423,901 43,936,834 42,139,356
Patrimonio Total 71,186,091 67,699,834 65,902,356
. | RAZONESFINANCIERAS '« ¢ A e ”‘

Dividendo/Accidn n/a n/a n/a
Deuda Total/Patrimonio 0.989 0.959 0.904
Capital de Trabajo 8,816,768 13,299,573 16,343,866
Razon Corriente 1.296 1.621 2.066
Utilidad Operativa/Gastos financieros (4.736) (7.374) (6.242)

Las cifras del trimestre terminado al 31May2010 son las auditadas a dicho cierre fiscal.

G



CALESA — Informe de Actualizacién Trimestral al 28Feb2011

El costo de venta, los gastos administrativos y los gastos de venta se presentan netos de depreciacion.

Para el calculo del Patrimonio Total Incluido en el cuadro anterior, se presenta el mismo neto seglin se muestra en el

siguiente cuadro:

Trimestre que Trimestre Trimestire
Patrimonio Reporta Anterior Anterior
Mayo 2011 Febrero 2011 Noviembre 2010
Capital en acciones comunes 24,550,000 24,550,000 24,550,000
Aporte adicional de los accionistas
Valor pagado en acciones de Tesoreria (3,600,000) {3,600,000) (3,600,000)
Superavid por Revaluacidn 2,813,000 2,813,000 2,813,000
Cuenta por Cobrar Accionista
impuesto Complementario
Utilidades retenidas 47,423,801 43,936,834 42,139,356
Patrimonio Total 71,186,901 67,699,834 65,902,356

Tal como se menciona en los Estados Financieros al 31May2010, se encuentran emitidas 1,000,000 de acciones comunes
con valor nominal de US$ 20.00 cada accién, mas capital aportado en proceso de emisién de acciones por US$

6,500,000.00, menos ajuste por revaluacion de US$ 2,000,000.00.
Transportes y Servicios Agricolas, $.A., con valor nominal de US$ 10.00 por accién.

Estados Financieros de Compafifa Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria v afiliada.

Financieros.

En adicidn, se encuentran 5,000 acciones de
Esta empresa estad consolidada en los
Remitirse a notas en los Estados




Compariia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Aiio terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas}

17. Gastos e impuestos acumulados por pagar

Un detalle de los gastos e impuestos acumulados por pagar al 31 de mayo se muestra a

continuacién:
2011 2010

Retenciones de planillas 897,528 767,363
Provisién para el décimo tercer mes 221,996 167,863
Salarios acumulados 45,270 27,556
Seguro social por pagar 301,939 180,250
1.T.B.M. por pagar - 51,032
Total 1,466,733 1,194,064

18. Provision para prestaciones laborales

Un detalle de 1a provision para prestaciones laborales al 31 de mayo se muestra a continuacion:

2011 2010
Saldo al inicio del afio 359,672 330,959
Provisién 200,898 174,935
Pagos (115,694) (146,222)
Saldo 444 876 359,672

La Empresa mantiene fondos para prima de antigliedad depositados en un fondo de

fideicomiso con un agente fiduciario por B/. 1,039,001 (2010: B/.964,869).
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Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Afio terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

19. Capital en acciones

Un detalle del capital en acciones al 31 de mayo se desglosa de la siguiente manera:
2011 2010

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
1,000,000 de acciones comunes emitidas con valor
nominal de B/.20 cada accidn, més capital aportado
en proceso de emisidn de acciones por B/.6,500,000,
menos ajuste por revaluacién de B/.2,000,000 24,500,000 24,500,000

Transportes y Servicios Agricolas, S.A.
5,000 acciones autorizadas, emitidas y en circulacién,
con valor nominal de B/.10 cada accion 50,000 50,000

Total 24,550,000 24,550,000

El 27 de agosto de 2007 se procedid a inscribir en el Registro Publico de Panam4, una reforma
integral del pacto social de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., mediante el cual, se cambio
la estructura de capital en acciones, para reflejar que estas seria de diez balboas por accién
(B/.10/accion). En virtud de lo anterior, la Empresa se encuentra en el proceso, de reemplazar
los certificados anteriores, por nuevos certificados de acciones, cdnsonos con el cambio
detallado, al igual que la emisién de los certificados de acciones por los nuevos aportes de
capital efectuados en la empresa.

El valor pagado por las acciones en tesorerfa incluye B/.1,636,560 pagado en exceso sobre el
valor nominal de las acciones recompradas.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados

Ao terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

20. Gastos

El detalle de los gastos combinados al 31 de mayo, se detallan a continuacion:

Salario y beneficios a empleados:
Sueldos
Representacién
Prestaciones
Vacaciones
Prima de antigiiedad
Bonificaciones

Sub-total

34

2011 2010
1,310,612 1,224,212
334,526 320,227
423,072 347,321
139,602 127,337
25,856 23,019
12,542 23,386
2,246,210 2,065,502
Continua
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

2011 2010
Sub-total que viene 2,246,210 2,065,502
Otros:
Impuestos 576,969 256,806
Asesoria y servicios profesionales 241,041 301,275
Servicios pablicos 216,672 223,069
Servicio de equipos 213,780 141,826
Seguros 239,888 238,285
Depreciacién 120,545 126,242
Viaticos 59,401 93,235
Transporte 94,313 96,382
Utiles de oficina 81,316 73,763
Materiales de mantenimiento 21,546 18,811
Trabajos realizados por terceros 34,902 44,298
Cuotas y suscripciones 7,497 11,848
Alquileres 20,898 22,646
Reparacién y mantenimiento 20,832 19,702
Publicidad 20,768 16,593
Aseo y limpieza 11,812 15,208
Relaciones publicas 22,728 61,068
Cafeteria 3,583 3,067
Materiales de operacion 4,073 1,343
Programa de mejoramiento genético 67,128 -
Facilidad empleados 83,373 85,827
Becas de estudio 4,444 5,385
Uniformes 2,681 10,363
Miscelaneos 56,637 14,452
Sub-total 2,226,827 1,881,494
Total 4,473,037 3,946,996
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

Gastos de ventas

Un detalle de gastos de ventas combinados al 31 de mayo se presenta a continuacién:

2011 2010
Salario y beneficios a empleados:

Sueldos 205,056 176,029
Prestaciones 97,231 34,087
Vacaciones 35,651 30,420
Prima de antigiiedad 7,093 6,012
Preaviso 531 -
Bonificacién 759 1,162
Representacion 32,038 28,750
Facilidades al personal 3,809 2,063
Sub-total 382,168 328,523

(Continna)
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados

Afio terminado el 31 de mayo de 2011

(En balboas)

Sub-total que viene

Oftros:

Cargas, descargas, acarreos y fletes

Alquiler

Asesoria y servicios profesionales

Seguros

Depreciacion

Servicios piblicos

Mermas y pérdidas
Material de empaque
Viéticos y gastos
Combustibles y lubricantes
Promocion y publicidad
Transporte de personal
Mantenimiento de edificios
Reparacion y mantenimiento
Materiales de operacion

Trabajos realizados por terceros

Utiles de oficina
Aseo y limpieza
Impuestos
Miscelaneos

Sub-total

Total

2011 2010
382,168 328,523
1,496,344 1,234,470
66,837 34,595
501,774 129,435
74,631 41,041
71,878 71,592
48,688 56,093
103,082 69,614
41,866 37,890
16,553 11,544
- 7,504
5,370 18,319
21,346 27,603
23,804 22,272
24,820 7,281
11,647 3,049
8,323 8,470
4,173 3,310
2,866 3,096
10 108
3,450 235
2,527,462 1,787,521
2,909,630 2,116,044

37



Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Aiio terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

21. Otros ingresos

Un detalle de los otros ingresos combinados al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2011 2010
Produccion de melaza 382,170 362,782
Intereses ganados 38,036 359,033
Materiales 49,662 105,695
Alquiler de tierras 218,136 16,521
Dividendos recibidos 1,469,233 31,165
Andlisis y diagnéstico de enfermedades 1,000,000 1,000,000
Activos fijos 48 1,629
Cheques y boletas caducas 1,409 6,940
Otros 453,020 283.323
Total 3,611,714 1,847,088

22. Administracion del riesgo
Riesgo de liguidez
La administracion prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo
obtenido de operaciones, financiamientos con bancos y contribuciones de los accionistas.
Debido a la naturaleza del negocio, la Empresa espera mantener suficiente fondos de efectivo y
flexibilidad en los fondos si son requeridos.
Riesgo de tasa de interés
Como la Empresa no tiene activos que devengan intereses significativos, los ingresos de la

Empresa y flujos de efectivo de operacién son sustancialmente independientes de cambios en
las tasas de interés del mercado.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

El riesgo de tasa surge de los préstamos y bonos por pagar, los cuales son emitidos a tasas
variables, lo que limita a la Empresa al riesgo de valor razonable de las tasas de interés; el
riesgo de flujo de efectivo es administrado por fa Empresa.

Riesgo de activos bioldgicos

Las cosechas estdn expuestas al riesgo de mercado asf como a riesgos asociados con las
condiciones climaticas, enfermedades y pestes. La Empresa administra sus riesgos
relacionados al clima principalmente a través de su politica de irrigacién, mientras que su
exposicion a enfermedades y pestes es administrada en conjunto con los departamentos
gubernamentales y organizaciones industriales.

Valor razonable

El valor de los instrumentos financieros, incluyendo efectivo, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar, préstamos y bonos se aproxima a su valor razonable, debido al corto vencimiento de
estos instrumentos.

23. Informacién financiera comparativa

Algunas partidas de los estados financieros combinados del afio 2009 han sido clasificadas con
el propésito de hacerlas comparativas con la presentacién del afio 2010.
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Compania Azucarera
La Estrella, S.A. y subsidiarias
y afiliadas (Grupo Calesa)
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Compafila Azucarera La Estrella, 5.A. y subsidiarias y afiliadas

{Grupo Calesa)

Balance general combinado
31 de mayo de 2011

{En balboas)
Activos Notas 2011 2010 Paslvos y patrimonio Notas 2011 2010
Activos comrientes TPasivos corrientes
Efectivo 5 7,881,002 1,604,215 Préstamos y sobregires bancesios 15 20,583,265 11,094,316
Cuentas por cobrar, neto & 11,768,271 10,015,153 Bonogs gor pagar 16 3,808,558 3,808,558
Cuentas por cobrar partes relacionadas 6 6,122,182 7.470,842 Caenlas por pagar 17 8,195,412 8,278,254
Enventarios 7 41,835,354 38,726,187 Gastos ¢ impuestos acumulados
Planiaciones y cultivos ] 7,722,009 8,430,455 POT pagAs y olros pasivos 18 191,280 1.574,954
Cosios de mantenimiento diferidos - 157,560
Gastes ¢ impuestos pagadas por anticipado Tatal de pasivos cornientes 34,488,525 24,756,082
¥ olt0s actives 9 1,603,820 1,166,410
Pasivos no corrientes
Total de actives corrientes 76.932.838 67.570.822 Bomos por pagar a lzrgo plazo 16 40,636,265 44,144,823
Cuentas por pagar partes relacionadas 6 2,745,400 986,195
Activas no carrienies Cusntas por pagar accionisias 6 382,888 382,888
Prapiedades, maguinatia, mabiliars, equipo, Provisin para prestaciones laborales I3 850,091 771.566
¥ mejoras, neto 10,15,16 67,141,618 56,689,342
Présiamo y cuenlas por cobrar
partes relacionadas G 3,096,879 3,200,767 Total de pasivos no corrientes 44,634,644 46,585,472
Activos intangibles 1l 2,404,112 2,603,973
Oteos activos 12 2,471,919 2,271,627 Total de pasivos 79,153,169 71.341.554
Cuenlas por cobrar accionistas 6 147087 147,087
Inversiones 13 1,785,519 100,771 Patrimonio
Fondo ds redencion 14,36 1,000 1,000 Capitat en acciones 20 45,419,007 45,419,007
Valor pagado por las acciones en {esareria (3.600,000) (3,600,000}
Total de actives no corrientes 77,048,134 15,614,507 Superavit por revaluacidn 5,814,203 5.814,203
Utilidades retenidas 27,194,593 23,610,565
Total de patrimonio 74.827.803 71,243,775
Folal de aclives 153.980.972 142,585,320 Total de pasivos y patrimonio 153,980,972 142,585,329

Las notas son parte integral de los estados financiezos combinados.
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Compaifiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
{Grupo Calesa)

Estado combinado de resultado
Doce meses terminados el 31 de mayo
(En balboas)

Notas 2011 2010
Ventas netas 26 92,845,458 87,240,367
Costo de la mercancia vendida (76,489,229 (76,193,733)
Utilidad bruta en ventas 16,356,229 11,046,634
Gastos generales y administrativos 5,22 (6,529,782) (5,919,756)
Gastos de ventas 5,22 (4,645,648) (3,700,690)
Utilidad en operaciones 5,180,799 1,426,188
Otros ingresos 23 3,219,708 1,351,614
Gastos financieros (4,575,959) (3,665,067)
Amortizacion de costos de emision {191.439) (117,568)
(Pérdida) utilidad antes de impuesto sobre la renta 3,633,109 (1,004,833)
Provisién de impuesto sobre la renta 24 (42,000) (197,971)
Utilidad {pérdida) neta 3,591,109 (1,112,804)
Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.
Compadia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
{Grupo Calesa)
Estado combinado de resultado
Tres meses terminados el 31 de mayo
(En balboas)

Notas 2011 2010
Ventas netas 26 27,391,255 23,505,652
Costo de la mercancia vendida (19,749,375) (20,553,432)
Utilidad bruta en ventas 7,641,880 2,852,220
Gastos generales y administrativos 5,22 (1,852,263) (1,738,243)
Gastos de ventas 5,22 (1,924 927) (1.421.234)
(Pérdida) utilidad en operaciones 3,864,690 (207,257)
Otros ingresos 23 725,570 (158,611)
Gastos financieros (£,472,792) (652,333)
Amortizacién de costos de emisién (47,860} 132.032
(Pérdida) utilidad antes de impuesto sobre la renta 3,069,608 (886,169}
Provisién de impuesto sobre la renta 24 {42,000} {107,871
Utilidad (pérdida) neta 3,027,608 {994,140)

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.
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Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

(Grupo Calesa)

Estado combinado de cambios en el patrimonio

Al 31 de mayo de 2011
(En balboas)

Saldo al 31 de mayo de 2009

Pérdida neta

Impuesto complementario

Saldo al 31 de mayo de 2010
Utilidad neta

Impuesto complementario

Saldo al 31 de mayo de 2011

Las notas son parle integral de los estados financieros combinados.

Valor pagado

Capital por las acciones  Superavit por Utilidades
Nota en acciones en tesoreria revaluacién retenidas Total

45,419,007 (3,600,000} 5,814,203 24,735,737 72,368,947

- - - (1,157,589) (1,157,589)

- - - (12,368) (12,368)

2] 45,419,007 (3,600,000} 5,814,203 23,565,780 71,198,990
- - - 3,591,109 3,591,109

- - - (4,296) (4.296)

21 45,419,007 (3,600,000) 5,814,203 27,152,593 74,785,803
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Compaiiia Azucarera La Esfrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

(Grupo Calesa)

Estado combinado de flujos de efectivo
Al 31 de mayo de 2041
{En balhoas)

Fiujos de cfectivo de las actividades de operacidn
Utilidad (pérdida) neta
Ajustes para reconciliar la utilidad (pérdida) neta al efectivo neto
proveniente de las actividades de operacién
Depreciacion y amortizacién
Gaslos financieros
Gastos financicros extraordinarios de emisién
Impuesto sobre la renta
Impuesto complementario
Provision para prestaciones laborales

Movimientos en el capital de trabajo
Disminucién (aumento) en cuentas por cobrar
Disminucion {aumento) en inventarios
Aumenio en plantaciones y cultivos
Disminucién {aumento) en produccién en proceso
Aumento en gastos pagados por anticipado y otros activos
Aumento en cuentas por cobrar partes refacionadas
Aumento en otros activos
Disminucién en cuentas por pagar relacionadas
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar
Aumento en gastos ¢ impuestos acumulados por pagar y otros pasives
Pago de prestaciones laborales

Efectivo proveniente de las operaciones
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Activos intangibles
Aumento en inversiones
Adquisicién de propiedades, maquinaria, mobiliario,
equipo y mejoras, neto

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Sobregiro en libros

Financiamiento recibido sobre préstamos

Capital pagado sobre bonos

Capital pagado sobre préstamos

Financiamiento recibido sobre bonos

Costo de emision de bonos

Fondo de redencién

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

Aumento neta de efective
Efectivo al comtienzo del afio

Efectivo al 31 de mayo

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

Notas

10

2011 2010

3,591,109 (1,112,804)
6,262,528 5,833,594
4,575,959 3,665,067
191,439 117,568

- 107,971
(4,296) (12,368)
284,183 252,873
14,900,922 8,851,901
(1,753,118) 2,988,738
(3,109,167 1,725,115
708,446 (378,358)
157,560 121,735
(437.410) (448,8355)
1,452,288 (1,197,272)
(200,292) (171,276)
1,756,420 31,935
(82,842) (6,806,173)
336,336 05,785
(165,658) (176,034)
13,563,485 4,637,241
(4,767,398) (3,702,867)
8,796,087 934,374
199,861 199,119
(1,684,748) -
(6,714,804) (5,842,718)
(8,199.691) (5,643,599)
(261,051) 278,356
24,450,000 27,975,000
(3,808,558)  {11,750,000)
(14,700,000} (60,975,015
- 50,000,000

- (826,387)

- 10,222
5,680,391 4,712,176
6,276,787 2,951
1,604,215 1,601,264
7,881,002 1,604,215
(Concluye)
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

1. Informacién general

Compatila Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (en conjunto la “Empresa” o
“Grupo Calesa”), estdn constituidas y operan en la Republica de Panamd. Las empresas que
componen Grupo Calesa y sus principales actividades agricolas y agroindustriales se describen
en los siguientes parrafos:

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa), estd
representada por Compafija Azucarera la Estrella, S.A., su subsidiaria Agricola de Rio Grande,
S.A. y su afiliada combinada Transporte y Servicios Agricolas, S.A., asi como por su
subsidiaria Central de Granos de Coclé, S.A. y Subsidiarias (una subsidiaria 100% de
Compafiia Azucarera La Estrella, S.A)), la cual esta conformada por Central de Granos de
Coclé, S.A. y las empresas subsidiarias totalmente poseidas por esta Semillas de Coclé, S.A.,
Arrocera del Bayano, S.A. y Agroindustrias del Bayano, S.A. Estas son empresas agricolas y
agroindustriales, que se dedican al cultivo, cosecha y procesamiento de cafia de azicar para la
produccion de aziicar cruda, refinada, turbinada, blanca y derivados como la melaza, para el
consumo nacional y para la exportacién, y al cultivo, cosecha y procesamiento de arroz pilado
para el consumo nacional y a la venta de semillas de arroz. Para este afio se implement6 la
venta de conservas y pastas para el consumo nacional. Estas empresas operan desde sus
instalaciones ubicadas en Nat4, provincia de Coclé.

Ademas, las siguientes empresas afiliadas se incluyen en los estados financieros combinados:

Camaronera de Coclé, S.A., (CAMACO) se dedica a la produccion de post - larvas, cultivo,
desarrollo y crecimiento del camarén. Esta empresa tiene instalados sus laboratorios de post -
larvas en el distrito de San Carlos, en la provincia de Panama, y en el distrito de Pedasi, en la
provincia de Los Santos. Los estanques y viveros para el cultivo, desarrollo y crecimiento del
camaron estan ubicados en Nat4, provincia de Coclé.

Industrias de Natd, S.A., (INASA) se dedica a la elaboracién de alimentos para animales
(bovinos, equinos, porcinos, aves, peces y camarones), para el consumo nacional y la
exportacién. Esta empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en Natd, provincia de Coclé.

Compaiiia Ganadera de Coclé, S.A., (GANACO) se dedica a ceba de ganado bovino, a la
cria y ceba de ganado porcino, y al cultive de arroz para el consumo nacional, as{ como la
exportacion de frutas y tubérculos. Esta empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en
Nata, provincia de Coclé.
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Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Afo terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

Central de Abastos, S.A., (CASA) se dedica a la compra y venta de productos veterinarios,

quimicos, y equipos para la actividad bovina, porcina y agroindustrial. Esta empresa opera
desde sus instalaciones ubicadas en Nata, provincia de Coclé.

2.  Adopcién de nuevas normas y modificacién de las normas publicadas

2.1

2.2

Normas e interpretaciones que gfectan los montos reportados en el periodo corriente
(y/0 periodos anteriores)

Las siguientes normas e interpretaciones, nuevas y revisadas, han sido adoptadas en el
periodo corriente y el impacto de la adopcién se ha hecho para ampliar las revelaciones
presentadas y no tienen un impacto en los resultados reportados o posicién financiera del
Grupo Calesa. Detalles de otras Normas e Interpretaciones adoptadas en estos estados
financieros, pero que no han tenido ninglin impacto en los montos reportados se
establecen en la seccion 2.2.

NIC I (como fue revisada en  Ha introducido cambios en la terminologia (incluyendo

el 2007) Presentacion de los titulos revisados para los estados financieros) y los
Estados Financieros cambios en el formato y el contenido de los estados
financieros.

Mejorando las Revelaciones ~ Las enmiendas a la NIIF 7 amplian las revelaciones que

acerca de Instrumentos se requieren con relacion a las mediciones del valor
Financieros (Enmiendas a razonable y riesgo de liquidez.

NITF 7 Instrumentos

financieros: Informacion a

revelar)

Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

Las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas también se han adoptado
por el Grupo Calesa. Su adopcién no ha tenido ningin impacto significativo sobre los
importes registrados en estos estados financieros, pero puede afectar la contabilidad de
las transacciones o arreglos en el futuro.

Mejoras a las NIF (2008) - Adicional a los cambios que afectan a importes reportados
en los estados financieros descritos en el punto 2.1 arriba, las mejoras han dado lugar a
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2.3

una serie de cambios en el detalle de las politicas contables del Grupo Calesa, algunos
de los cuales solo son cambios en la terminologia, y algunos de los cuales son de
caracter sustantivo pero no han tenido ningtin efecto significativo sobre los importes

reportados. La mayoria de estas modificaciones son efectivas desde el 1 de enero de
2009.

Normas e Interpretaciones emitidas que ain no han sido adoptadas

NIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicion - Efectiva para los
periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013. - La NIIF 9 se emiti6
en noviembre de 2009 y sustituye aquellas partes de la NIC 39, relacionadas a la
clasificacidn y medicién de los activos financieros. Las principales caracteristicas son
Jas siguientes:

Los activos financieros deben ser clasificados en dos categorias de medicién: aquellos a
ser medidos posteriormente al valor razonable y aquellos a ser medidos posteriormente
al costo amortizado. La decisién se hara en el reconocimiento inicial. La clasificacién
depende del modelo de negocio de la entidad para la gestién de sus instrumentos
financieros y las caracteristicas de flujos de efectivo contractuales del instrumento.

Un instrumento es posteriormente medido al costo amortizado sélo si es un instrumento
de deuda, y tanto el objetivo del modelo de negocio de la entidad es el de mantener el
activo como cobrar los flujos de efectivo contractuales, v los flujos de efectivo
contractuales del activo representan sélo los pagos de principal e intereses (es decir, que
s6lo tiene "caracteristicas basicas de préstamos™). Todos los otros instrumentos de
deuda se valoran a valor razonable con cambios en resultados.

Todos los instrumentos de patrimonio se mediran posteriormente a su valor razonable.
Los instrumentos de patrimonio que son mantenidos para negociar se medirdn a valor
razonable a través con cambios en resultados. Para todas las otras inversiones de
patrimonio, se puede hacer una eleccién irrevocable en el reconocimiento inicial para
reconocer ganancias o pérdidas realizadas y no realizadas, a través de otros ingresos
integrales en lugar de ganancias y pérdidas. No debera haber reciclado de las ganancias
y pérdidas de valor razonable a las ganancias o pérdidas. Esta eleccién puede hacerse
sobre una base de instrumento por instrumento. Los dividendos se presentaran en el
estado de resultados, mientras que representen un retorno sobre la inversion.
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Mejoras a las NIIF - las mejoras han dado lugar a una serie de cambios en el detalle de
las politicas contables del Grupo Calesa, algunos de los cuales s6lo son cambios en la
terminologia, y algunos de los cuales son de cardcter sustantivo, pero no han tenido
ningun efecto significativo sobre los importes detallados.

La Administracién anticipa que las Normas e Interpretaciones arriba mencionadas que le
apliquen serdn adoptadas en los estados financieros de Grupo Calesa a partir de los
préximos periodos contables y que su adopcién no tendrd un impacto material en los
estados financieros de Grupo Calesa para el periodo de aplicacidon inicial.

Politicas de contabilidad significativas

Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracién de los estados financieros,
han sido las siguientes:

3.1

3.2

3.3

3.4

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histdrico, excepto en
el caso de las reevaluaciones de terreno.

Moneda funcional

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

Principio de consolidacion y combinacion
Los estados financieros adjuntos incluyen la consolidacién de los estados financieros

Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y las empresas controladas por esta (sus
subsidiarias) y su afiliada Transporte y Servicios Agricolas, S.A. y, ademas, incluyen la
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3.5

combinacién de dichos estados financieros con los de sus entidades afiliadas CAMACO,
INASA, GANACO y CASA; la descripcién y relacion de las entidades subsidiarjas y
afiliadas se describe en la nota 1. Para propdsitos de la consolidacién, el control se
obtiene cuando Compafifa Azucarera La Estrella, S.A. tiene el poder de dirigir las politicas
financieras y de operacién de una empresa en la cual mantiene inversién, para obtener
beneficios de sus actividades. Los estados financieros consolidados se combinan con los
de sus afiliadas por tener accionistas comunes y administracién conjunta.

Todos los saldos y transacciones entre compatfiias han sido eliminados.
Reconocimiento del ingreso

Las ventas son reconocidas cuando las mercancias son entregadas y el titulo se haya
transferido.

Venta de bienes

Los ingresos por ventas de mercancia se reconocen cuando se cumple todas y cada una
de las siguientes condiciones:

- LaEmpresa ha transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo,
derivados de la propiedad de los bienes;

- La Empresa no conserva para s{ ninguna implicacion en la gestion corriente de los
bienes vendidos, en el grado usualmente asociado con la propiedad, ni retiene el
control efectivo sobre los mismos;

- El monto de los ingresos puede medirse con fiabilidad;

- Es probable que la Empresa reciba los beneficios econémicos asociados con la
transaccion; y

- Los costos incurridos, o por incurrir, en relacién con la transaccién pueden ser
medidos con la fiabilidad.

El ingreso por intereses es reconocido sobre la base proporcional de tiempo, tomando en
consideracion el saldo del valor principal y la tasa de interés aplicable.

Ingreso por dividendos - el ingreso por dividendos de las inversiones es reconocido
cuando los derechos de los accionistas a recibir pagos, hayan sido declarados.
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3.6

3.7

3.8

Reconocimiento de gastos

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

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

Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se registra activo
alguno, como puede ser un pasivo por una garantia.

Reconocimiento de costo

El costo de venta es reconocido en el estado combinado de resultados utilizando el
método de devengado.

Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta corriente estd basado en la renta gravable por el afio.
La renta gravable difiere de la utilidad neta como se reporta en el estado de resultados,
ya que excluye ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros afios vy,
ademds, excluye partidas que nunca serdn gravables o deducibles. El pasivo de las
empresas para impuesto corriente, cuando hay renta gravable, es calculado utilizando la
tasa de impuesto que esta vigente a la fecha del balance general.

El impuesto diferido es reconocido cuando existan diferencias temporales deducibles o
gravables o arrastres de pérdidas fiscales no utilizados, y es probable que habran
utilidades gravables disponibles contra las cuales pueda utilizarse el activo o reconocerse
el pasivo por impuesto diferido.

Dad?



Compaiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
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Notas a los estados financieros combinados
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3.9  Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor principal pendiente de cobro
menos la provisién para posibles cuentas incobrables. La provisién para posibles
cuentas incobrables es establecida mediante un andalisis a la cartera por cobrar, que
considera la evaluacion objetiva de los saldos de deudores que la Empresa no estard en
capacidad de cobrar de acuerdo a sus términos originales, la experiencia de afios
anteriores y su valoracion del entorno econdmico actual. Producto de dicho analisis, la
administracion determina el monto que se debe aplicar a la reserva para posibles cuentas
incobrables, con cargo a resultados.

3.10 Inventarios

Los inventarios son presentados al costo o al valor neto realizable, el menor de la
siguiente manera:

Estan constituidos por aziicar cruda, producto terminado en azicar refinada, turbinada,
blanca y melaza, un producto derivado. Los costos de los productos elaborados se
determinan por el método de costo promedio.

El inventario de camarones en crecimiento representa los costos incurridos en sembrar y
operar los estanques y viveros que a esa fecha no habian sido cosechados. El inventario
de camarones empacados se determind por el método de costo promedio. Los
inventarios de ganado bovino y porcino estin valorados a su costo real.

Los inventarios de materia prima, subproducto, productos terminados, mercancia,
materiales y suministros se determinan por el método de costo promedio. La
obsolescencia de mventario de materiales y suministros es revisada por la administracion
como politica al final del periodo y se determinan las medidas pertinentes para su
reduccion.

3.11 Plantaciones y cultivos

Consisten en los costos incurridos al 31 de mayo, fecha de cierre del periodo fiscal,
relacionados con las cosechas del afio en curso.
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3.12 Costos de mantenimiento diferidos

Inversiones efectuados en fibrica que resultan necesarias para la adecuacién pre - zafra
de los equipos e instalaciones industriales para el proceso productivo. Estas inversiones
resultan indispensables para la preparacién de dicha infraestructura para la produccion
azucarera y en virtud de ello este importe formara parte del costo de inventario una vez
concluida la zafra.

3.13 Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras, neto

Los terrenos se presentan al costo en el estado de situacién financiera combinado
excepto por ciertos terrenos que han sido valorados a su valor razonable determinado en
la fecha de la revalorizacién por transacciones realizadas por expertos independientes.

Cualquier incremento de valor derivado de la revalorizacién de dichas propiedades se
abona al superavit de revaluacidn, salvo que compense una disminucién de valor del
mismo activo previamente reconocida como gasto, en cuyo caso, el incremento se abona
a resultados hasta el limite de la disminucién previamente cargada. Una disminucién del
valor razonable que surja de la revaluacién de dichas propiedades se registra a resultados
en la medida en que exceda el saldo, si hubiera, que se mantiene en el superavit de
revaluacion relacionado con una revaluacion previa de dicho activo.

Posteriormente al vender o dar de baja la propiedad revaluada, el superavit de
revaluacion atribuible, remanente en el patrimonio, es transferido directamente a
utilidades retenidas.

Las propiedades, mobiliario, equipo y mejoras adquiridos para el uso en la produccién o
el suministro de bienes o servicios, o con fines administrativos, se presentan en el estado
de situacién financiera combinado al costo de adquisicién o costo de produccién menos
su depreciacion y amortizacién acumuladas y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida 1til del
bien objeto, o su capacidad econdémica, se contabilizan como un incremento del
mobiliario y equipo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o
renovados. Cuando las partes de una partida del mobiliario y equipo tienen vida de uso
diferente, éstos son contabilizados por separado de las partidas de mobiliario y equipo.
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Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacién y reparacidén se imputan a
resultados, siguiendo el principio de devengado, como costo del periodo en que se

incurren.

La depreciacion es cargada para ser disminuida del costo de los activos, excluyendo el
terreno, sobre la vida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el
método de linea recta con base a las siguientes tasas de depreciacion, determinadas en
funcion de los aflos de la vida ttil estimada, como promedio, de los diferentes

elementos.

Edificio
Magquinaria de ingenio y refineria
Maquinaria de alambique

Equipo pesado e implementos agricolas

Equipo rodante

Equipo de taller, agrimensura y herramientas

Muebles, equipo de oficina, almacén y residencia

Carreteras, puentes, alcantarillas, regadios,
drenajes, muros, otros

Potreros

Cerca y enfrada principal

Nueva siembra

Caballos de trabajo

anual

2.50%
7.50%
5.00%
10.00%
12.50%
8.50%
2.50%

5.00%
5.00%
5.00%
15.00%
15.00%

Porcentaje

als%
al5%
a25%
a25%

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicidén o retiro de un activo es
determinada como la diferencia entre ¢l ingreso producto de la venta y el valor en libros

del activo y es reconocida en el estado de resultados.
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3.14  Activo intangible

3.15

La Empresa reconoce como activo intangible, aquel surgido del desarrollo o de la fase
de desarrollo de un proyecto interno, que demuestre la generacién de beneficios
econdmicos en el futuro. El importe amortizable del activo intangible se distribuye
sobre una base sistemdtica a lo largo de su vida til esperada o periodo razonable de
tiempo durante el cual se tiene certeza razonable de su generacién de beneficios. El
metodo de amortizacion utilizado refleja el patrén de consumo esperado, de los
beneficios economicos futuros derivados del activo.

Deterioro

En la fecha de cada estado de situacién financiera combinado, la Empresa revisa los
importes en libros de sus activos tangibles ¢ intangibles para determinar si existen
indicios de que dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si
existe cualquier indicio, el importe recuperable del activo se calcula con el objeto de
determinar el alcance de la pérdida por deterioro de valor (si la hubiera). El monto
recuperable de un activo (o una unidad generadora de efectivo) es el mayor entre su
valor razonable menos los costos de venta y su valor en uso.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (0 una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se
reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto, salvo cuando el activo
relevante se registra a un importe revalorizado, en cuyo caso la pérdida por deterioro de
valor se considera una reduccién de la reserva de revalorizacién existente.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros
del activo (unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su
importe recuperable, pero de tal modo que el importe en libros incrementado no supere
el importe en libros que se habria determinado de no haberse reconocido ninguna
pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de efectivo) en
gjercicios anteriores. La reversion de una pérdida por deterioro inmediatamente se
reconoce en resultados, salvo cuando el activo relevante se registra a un importe
revalorizado, en cuyo caso la reversion de la pérdida por deterioro de valor se considera
un incremento de valor de la reserva de revalorizacion.
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3.16 Inversiones

La Empresa mantiene una inversion en una asociada la cual es una empresa sobre la cual
la Empresa estd en posicion de ejercer influencia significativa, mediante la participacién
en las decisiones de politica financiera y operativa del inversionista. La inversién que
mantiene Camaronera de Coclé, S.A. en Altrix de Panamé, S.A. se registra por el
método de interés en el patrimonio.

Ademas, la Empresa mantiene inversiones menores en otras empresas las cuales se
mantienen a su costo original de adquisicién, debido a que no cotizan en un mercado
activo y su valor razonable no puede medirse con fiabilidad. Los dividendos de estas
inversiones se contabilizan como ingresos cuando se reciben.

3.17 Arrendamientos operativos

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

sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el
arrendador.

Cuando las empresas actiian como arrendatarias, los pagos de alquileres son cargados al
estado de resultados utilizando el método de linea recta sobre el término del
arrendamiento pertinente.

3.18 Instrumentos financieros
Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacién financiera
combinado de la Empresa cuando esta se ha convertido en parte obligada contractual del

instrumento.

o  Efectivo - Comprenden las cuentas de efectivo y cuentas corrientes en cuentas
bancarias que no estin pignorados.

e  Cuentas por cobrar comerciales - Las cuentas por cobrar comerciales son
registradas a su valor nominal menos intereses diferidos, al ser disminuidas por

provisiones apropiadas para los montos irrecuperables estimados. (ver 3.9).

e Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente - En el estado
de situacion financiera combinado, los activos financieros se clasifican en funcién
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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.

e  Préstamos bancarios y bonos por pagar- Los préstamos bancarios y bonos por
pagar son registrados cuando se reciben, 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.

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

*  Cuentas por cobrar/pagar partes relacionadas - Las cuentas por cobrar/pagar
partes relacionadas se presentan a su valor nominal.

o  Clasificacidn de pasivos entre corriente y no corriente - En el estado de situacién
financiera combinado los pasivos se clasifican en funcidn 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.

3.19 Prestaciones laborales

Regulaciones laborales vigentes, requieren que al culminar la relacién laboral,
cualquiera que sea su causa, el empleador reconozcea a favor del empleado una prima de
antigiiedad a razdén de una semana de salario por cada afio de servicios; adicionalmente
la Empresa estd obligada a indemnizar a aquellos empleados que sean despedidos sin
causa justificada. No existe plan alguno de reduccién material de personal que haga
necesaria la creacién de una provisién por el porcentaje exigido por las regulaciones
laborales, por este concepto.

La Empresa ha establecido la provision para prestaciones laborales, 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, exigidos por las
regulaciones laborales vigentes, el 0.327% de los salarios con respecto a la
indemnizacién que corresponde al 5% del porcentaje exigido por las regulaciones
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
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Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

4. Juicio de contabilidad criticos y principios claves para la estimacién de incertidumbre

Al aplicar las politicas de contabilidad de la Empresa, las cuales se describen en la nota 3, la
administracion debe hacer juicios, estimaciones y supuestos acerca de Jos valores en libros de
los activos y pasivos que no son evidentes partiendo de otras fuentes. Las estimaciones y los
supuestos relacionados se basan en la experiencia histérica y otros factores que se consideran
relevantes. Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados de forma regular. Las revisiones a las
estimaciones contables se reconocen el periodo en el cual la estimacion es revisada si la
revision afecta solamente ese periodo, o en el perfodo de la revisién y en perfodos futuros si la
revisién afecta ambos periodos, el actual y el futuro.

4.1  Juicios criticos en la aplicacion de politicas contables

Los siguientes son juicios criticos, diferentes de aquellos que involucran estimaciones
(ver punto 4.2 abajo), que la administracion ha realizado en el proceso de aplicacién de
las politicas contables de la Empresa y que tienen los efectos mas significativos sobre
los montos reconocidos en los estados financieros.

4.1.1 Reconocimiento de ingresos

Al momento de formular sus juicios, la administracidn considera los criterios detallados
por el reconocimiento de ingresos establecido en la NIC 18 (Ingresos) y en particular,
determinan cuando en el caso de venta de mercancia, cuando la Empresa ha transferido
al comprador los riesgos y ventajas derivados de la propiedad de los bienes. La
Administracién se ha satisfecho de que los riesgos y ventajas han sido transferido y que
el reconocimiento de ingresos en el afio corriente es apropiado.

4.2 Principios claves para la estimacion de la incertidumbre

A continuacidn, los supuestos claves relacionados al futuro y otros principios claves para
la estimacién de la incertidumbre a la fecha del estado de situacién financiera, que tiene
un riesgo significativo de causar ajustes materiales en el valor en libros de los activos o
pasivos dentro del siguiente afio financiero.
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Notas a los estados financieros combinados
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4.2.1 Lavida til de las propiedades, maquinaria, mobiliario y equipo y mejoras

La Empresa revisa la vida ttil estimada de las propiedades, maquinaria, mobiliario y
equipo y mejoras al final de cada perfodo anual de reporte. Durante el afio financiero, la
administracion determina si la vida 1til de algunos items del equipo deben ser
disminuidos debido al desarrollo de la tecnologia o basados en evidencia disponible
sobre indicativos de menor vida 1til tomando en consideracién reportes internos e
informacion de otras empresas que operan en la industria con activos similares.
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Compaiiia Azucarera L.a Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Aiio terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

5.  Activos financieros

Efectivo

Los saldos de efectivo combinados al 28 de febrero comprenden efectivo y depésitos en cuentas
corrientes que mantienen la Empresa para la funcién de tesoreria. El valor en libros se aproxima

al valor razonable:

Caja:
Efectivo en caja
Caja menuda
Sub-total

Depositos en cuenta corriente:
Cuenta corriente:
HSBC Bank (Panama), S.A.
Banco General, S.A.
Banco Nacional de Panama

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panama), S.A.

BAC International Bank, Inc.
Sub-total

Total

2011 2010
441,622 394,418
12,700 13,200
454,322 407,618
733,804 1,045,802
6,238,415 78,526
330,293 65,818
123,459 710
709 5,741
7,426,680 1,196,597
7,881,002 1,604,215




Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

6.  Saldes y transacciones entre partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas al 31 de mayo se detallan asi:

2011 2010
Cuentas por cobrar 6,346,294 7,798,582
Préstamos por cobrar 2,872,967 2,872,967
Cuentas por cobrar accionistas 147,087 147,087
Cuentas por pagar 2,745,400 986,195
Cuentas por pagar accionistas 382,888 382,888

Los saldos deudores y acreedores de los accionistas no tienen fecha de vencimiento, ni devengan
intereses.

Los préstamos por cobrar incluyen préstamo a Altrix de Panama, S.A. por B/.2,872,967 utilizado
por esta para la ampliacién de su planta y otros por B/.39,303. Estos préstamos no tienen fecha
de vencimiento, ni devenga intereses.



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
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Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2011
(En balboas)

Cuentas por cobrar

El detalle de las cuentas por cobrar combinadas al 31 de mayo es el siguiente:

Clientes
Menos recargos
Sub-total

Menos provision acumulada para cuentas
de dudoso cobro
Sub-total

Colonos
Adelantos a proveedores

Empleados

Total

De acuerdo con la antigliedad de saldo, las cuentas por cobrar clientes al 31 de mayo se

clasifican asi:

Corriente

31 a 60 dias
61 a 90 dias
91 a 120 dias
121 dias y mas

Total

2011 2010
13,242,980 11,680,248
554,992 808,819
12,687,988 10,871,429
2,433,080 2,433,080
10,254,908 8,438,349
729,044 734,878
419,313 606,083
365,006 235,843
11,768,271 10,015,153

2011 2010
6,173,686 4,826,273
2,346,466 1,264,683
456,189 568,223
282,283 870,478
3,984,356 4,150,591
13,242,980 11,680,248
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
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No se registraron operaciones en la provision para posibles cuentas incobrables para el afio
terminado el 31 de mayo de 2011 (2010: no hubo operaciones) por lo que su saldo al
comienzo y al final del semestre ascendié a B/.2,433,080 (2010: B/.2,433,080).

La administracion considera que el valor en libros de las cuentas por cobrar se aproxima al valor
razonable.

Administracién del riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Empresa son saldos de caja y efectivo, cuentas por
cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar, que representan la exposicién méxima de la
Empresa al riesgo de crédito en relacién con los activos financieros. Con relacion al efectivo
depositado en bancos ¢ instituciones financieras, la Empresa deposita sus fondos en instituciones
financieras de reconocido prestigio nacional.

El riesgo de crédito de la Empresa es atribuible principalmente a sus cuentas por cobrar
comerciales. Los importes se reflejan en el estado de situacién financiera neto de provisiones
para posibles cuentas incobrables, estimadas por la Administracién en funcién de la experiencia
de afios anteriores y de su valoracién del entorno econdémico actual.

La Empresa no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la exposicién
distribuida entre un gran numero de contrapartes y clientes.
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7. Inventarios

Un detalle de los inventarios al 31 de mayo se muestra a continuacién:

Amicary derivados:
Refinada
Cruda
Turbinada
Blanco especial
Melaza (derivado)
Total de azicar y derivado

Amozen:
Cascara
Semilla
Reproceso
Precocido

Pilado
Amozde segunda

Total de arroz

Camarones
En crecimiento

Reproductores en levantamiento

Producto terminado
Total de camarones

Ganado:

Bovine
Ovino

Total de ganado

Otros inventarios
Mercancias
Materia prima
Subproductos

Total de otros inventarios

Materiales, combustibles y suministros

Total de inventarios

2011 2010
12,432,364 10,926,505
32,508 217,782
3,698,349 3,522,772
- 952,161
39,802 26,655
16,203,023 15,645,875
5,634,568 6,404,279
1,105,683 756,716
41,580 2,780
10,302 1,604
189,070 202,929
934 5222
6,982,137 7,373,530
3,581,166 2,887,966
2,052,927 1,594,945
83,460 42,641
5,717,553 4,525,552
119,440 47,131
152,066 34,166
271,506 81,207
1,538,151 1,151,969
1,653,461 1,426,705
46,798 3,170
3,238,410 2,581,844
9,422,725 8,518,089
41,835,354 38,726,187
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El inventario de azlcar y arroz se encuentra pignorado bajo un contrato de prenda mercantil

garantizando la linea de crédito prendaria, tal como se indica en la nota 15.

8. Plantaciones y cultivos

Un detalle de las plantaciones y cultivos al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2010

6,222,792
2,186,753
20,910

2011
Plantaciones
Cafia 5,481,736
Arroz 2,219,363
Reforestacion 20,910
Total 7,722,009

8,430,455

9.  Gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos

Los gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos al 31 de mayo se presentan a

2010

337,923
118,593

5,034
704,860

continuacion:

2011
Impuesto sobre la renta prepagado 423,590
Arriendos 308,693
Documentos negociables 5,034
Gastos diferidos y otros 866,503
Total 1,603,820

1,166,410
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11.

La Empresa ha hipotecado terrenos, edificios y maquinarias en garantia de lineas de crédito

concedidas a bonos por pagar emitidos por Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. tal como se
indica en las notas 15 y 16.

La administracién considera que los activos conservan sus valores y capacidades productivas
para apoyar sus planes de crecimiento.

El Grupo mantiene registrado activos totalmente depreciados y en use por la suma de
B/.75,620,819 al 31 de mayo de 2011 (2010: B/72,454,800).

Activos intangibles

Consiste en el Programa de Mejoramiento Genético aplicada en Lineas Puras de Carnardn, cuyo
objetivo es desarrollar familias de camardn resistentes a los virus WSSV, IHHNV, incluyendo la
seleccién de caracteristicas favorables de rapido crecimiento y de alta fertilidad en las hembras
reproductoras. Este Programa de Mejoramiento Genético tiene como propdsito restaurar e
incrementar el nivel de produccién mediante innovaciones tecnoldgicas, aplicadas a través de
una estrategia cientifica de erradicacion de los principales virus que afectan la produccion.

Este Programa de Mejoramiento Genético aplicada en Lineas Puras de Camardn, ha permitido a
la Empresa mejorar las libras cosechadas, mejorando la productividad promedio de libras por
hectéreas y supervivencia global. Se ha logrado disminuir el costo por libra cosechada a raiz del
aumento de la productividad y mejoras en el acondicionamiento de las larvas en finca.

La capitalizacién de costos de desarrollo del proyecto se completé en afios anteriores y en la
actualidad la Empresa lo amortiza en el periodo estimado de beneficio esperado.



12. Otros activos

Los otros activos al 31 de mayo se presentan a continuacion:

2011 2010
Fondo de cesantia 1,511,726 1,406,858
Cuentas por cobrar judiciales y otras, neto 525,892 529,392
Inventarios de materiales y suministros 227,878 227,878
Depdsitos de garantia 51,276 21,412
Otros 155,147 86,087
Total 2,471,919 2,271,627

Los otros activos incluyen cuentas por cobrar judiciales y otras cuentas para las cuales la
Empresa ha registrado una reserva para pérdidas. El detalle de estas cuentas al 31 de mayo es el

siguiente:
2011 2010
Cuentas por cobrar judiciales 740,738 744,238
Cuentas por cobrar otras 78,824 78,824
Subtotal 819,562 823,062
Menos: provision para posibles
cuentas incobrables 293,670 293,670

Total 525,892 529,392




13. Inversiones

Las inversiones en acciones al 31 de mayo se presentan a continuacion:

2011 2010

Inversiones en acciones de compafiias,

menores de 10% de participacion 100,771 100,771
Roadvale International, S. A. 1,684,748 -
Altrix de Panama, S.A. 1,000 acciones comunes sin valor
nominal (50% de participacion) 1,550,000 1,550,000
Menos: participacion de la pérdida de

Altrix de Panam4, S.A. (1,550,000) (1,550,000)
Total 1,785,519 100,771

14. Fondo de redencion

Un detalle del fondo de redencidn al 31 de mayo se presenta a continuacion:
2011 2010

Fondo de redencidn a través de un fideicomiso en el Banco
General, S.A. por los bonos emitidos al 12 de enero de 2010 1,000 1,000




15. Préstamos y sobregiros bancarios

Los préstamos y sobregiros bancarios al 31 de mayo se detallan a continuacién:

2011 2010
Sobregiros bancarios:
HSBC Bank (Panama4), S.A. - 281,894
Banco General, S.A. 91,841 41,409
91,841 323,303
Préstamos bancarios:
Banco General, S.A. (agente)
Linea de adelanto sindicada 15,850,000 6,600,000
Banco General, S.A. (agente)
Linea de crédito prendaria 4,600,000 4,100,000
Banco General, S.A. 41,424 71,013
Total 20,583,265 11,094,316

Los sobregiros bancarios al 31 de mayo de 2011 son ocasionales en libros.

Linea de Crédito Sindicada - Banco General, S.A. (Agente)

Linea de Crédito Sindicada con plazo inicial de (2) afios, prorrogables a opcion de los acreedores
por perfodos sucesivos adicionales de un afio cada uno. La Empresa paga intereses sobre los
saldos adeudados por la linea de adelantos en base a la tasa anual que resulte al sumarle dos
puntos cinco (2.5) puntos porcentuales al “London Interbank Offered Rate” (LIBOR) cotizada
para periodo de tres meses, pero sujeto a una tasa minima de seis puntos cinco por ciento por afio
(6.5%). Las obligaciones y garantias de este préstamo han sido establecidas en conjunto con las
respectivas obligaciones y garantias de los bonos por pagar. (Véase nota 16).

Linea de Crédito Prendaria - Banco General

Linea de crédito prendaria, renovable a un afio a opcidn del banco, para la apertura de cartas de
crédito de importacion de arroz, compras locales, inventario de aziicar en zafra hasta por la suma
de B/.5,000,000. Devenga un interés anual con base en la tasa Libor a tres meses mas 3%
variable trimestralmente, con un minimo 7% y requiere pagos mensuales sobre intereses y pago
de capital al vencimiento hasta 180 dias, garantizado con inventario pignorado bajo un contrato
de prenda mercantil de azficar propiedad de Compafila Azucarera La Estrella, S.A. v arroz
propiedad de Central de Granos de Coclé, S.A.

El préstamo bancario con el HSBC Bank (Panama), S.A. no tiene garantias, se amortiza
mediante 48 letras mensuales de B/.5,917, no genera intereses, ni Feci.



16. Bonos por pagar

Los bonos por pagar al 31 de mayo se detallan a continuacién:

Valor de Emisién Saldo al Saldo al
Ene-10 31-05-2011 31-05-2010

Serie "A" 40,000,000 35,000,000 39,000,000
Serie "B" 10,000,000 10,000,000 10,000,000
Sub total 50,000,000 45,000,000 49,000,000
Menos:

Costos de emision (555,177) (746,619)

44,444 823 48,253,381

Porcién corriente (3,808,558) (3,808,558)
Porcién a largo plazo, neto
de costos de emision 40,636,265 44,444,823

Los Bonos fueron emitidos por Compaiiia Azucarera La Estrella, S. A. ( el “Emisor”), en dos
series, Serie A por cuarenta millones de délares (B/.40,000,000) y Serie B por diez millones de
dolares (B/.10,000,000). Los Bonos de la Serie A devengan una tasa de interés de Libor tres
(3) meses més un margen aplicable de tres punto cinco por ciento (3.50%) anual, sujeto a un
minimo de siete punto cincuenta por ciento (7.50%) anual, que serd revisable trimestralmente;
los Bonos de la Serie B devengardn una tasa de interés de fija de ocho por ciento (8.0%). Los
intereses sobre los Bonos de la Serie A y B seran pagaderos trimestralmente hasta su fecha de
vencimiento. La fecha de vencimiento de los Bonos de la Serie A y B serd en un término de
siete (7) afios a partir de la fecha de oferta y el pago a capital de los Bonos de la Serie A se
realizard trimestralmente, mientras que el pago de capital de los Bonos de la Serie B serd en la
fecha de vencimiento.

Los Bonos de la Serie A y B estardn respaldados por el crédito general del Emisor y
garantizados por un fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. a favor de los Tenedores
Registrados de los Bonos, el cual contendra gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre los
principales Bienes Inmuebles y Bienes Muebles del Grupo CALESA, y con fianzas solidarias
de todas las empresas que forman el Grupo CALESA.

Los bonos son presentados menos los costos de emision los cuales serdn amortizados al
término de duracidn de la deuda el cual es de 7 afios.

Entre las principales obligaciones del emisor estan las siguientes:
1. No hipotecar, pignorar, otorgar fianzas, aval, dar en fideicomiso o de otra forma gravar

cualquiera de sus activos, ya sea presentes o futuros, para garantizar obligaciones del emisor
o sus afiliadas o terceras personas,

Y,



Notificar al agente de pago, registro y transferencia, de inmediato y por escrito, de cualquier
evento o situacién que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones.

No fusionarse o consolidarse con cualesquiera ofras sociedades, salvo que se trate de
fusiones, consolidaciones o reorganizaciones entre empresas subsidiarias o afiliadas del
emisor o controlados por sus accionistas,

No distribuir dividendos en efectivo, salvo que éstos sean pagados de las utilidades corrientes
del emisor y no excedan el 40% de dichas utilidades.

No reducir el capital del emisor.

No realizar ventas de activos no circulantes con un precio de venta individual que exceda
B/.200,000 salvo que el producto de la venta sea abonado al saldo adeudado a la linea de
adelanto y al fondo de amortizacién de los bonos.

Realizar inversiones fuera del giro ordinario de los negocios, a saber produccion,
procesamiento y comercializacion de bienes y servicios agropecuarios y agroindustriales o
relacionados.

Entre las principales causales de vencimiento anticipado relacionados con los bonos estan los
siguientes:

e Si el emisor incumple su obligacion de pagar intereses vencidos y exigibles a
cualquiera de los tenedores de los bonos, en cualquiera de las fechas de pago de
intereses, y dicho incumplimiento persiste por mas de diez (10) dias habiles.

 Si se inicia uno o varios juicios en contra del emisor o en contra de cualquiera de los
fiadores solidarios, secuestros o embargos en contra de sus bienes, por un monto
superior a un millén de dblares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América y tales procesos o medida no son levantados o afianzados una vez
transcurridos treinta (30) dias calendarios de haberse interpuesto la accién
correspondiente.

¢ Si cualquiera de las fincas y bienes muebles hipotecados resultare secuestrado,
embargado o en cualquier forma perseguido, y tales procesos y medidas no son
levantados o afianzados una vez transcurridos quince (15) dias calendarios de haberse
interpuesto la accién correspondiente.

» Siel emisor o cualquiera de los fiadores solidarios quedare en concurso de acreedores o
fuere declarado en quiebra.

» Si cualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar para cubrir el saldo
adeudado por razén de los bonos sufre desmejoras o depreciacion que, a juicio
exclusivo del agente fiduciario, la hagan insuficiente para los fines que se constituyo.



« Si el emisor o cualquiera de los fiadores solidarios incumpliera con cualquier pago a
capital o a intereses de deudas que, entre todas, sumen més de un millén de dolares y
dicho incumplimiento persiste por un plazo de treinta (30) dias calendario.

*  Siocurre un cambio sustancial en la composicion accionaria del emisor o cualquiera de
los fiadores solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre accionistas actuales
y/o sus respectivos herederos.

17. Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes por compras comerciales y

costos que se estan efectuando. La administracion considera que el valor en libros de las cuentas
por pagar proveedores se aproxima a su valor razonable.



18. Gastos e impuestos acumulados por pagar y otros pasivos

Un detalle de los gastos e impuestos acumulados por pagar y otros pasivos al 31 de mayo se
muestra a continuacion:

2011 2010
Provision para vacaciones 979,566 716,230
Retenciones de planillas 577,094 339,021
Provision para el décimo tercer mes 284,469 300,582
Impuesto sobre la renta por pagar 4,968 81,197
L.T.B.M. por pagar - 54,880
Salarios acumulados 64,606 82,943
Otros 587 101
Total 1,911,290 1,574,954

19. Provision para prestaciones laborales

Ll total cargado a gastos durante el afio terminado el 31 de mayo de 2011 fue de B/.284,183
(Mayo 2010: B/.252,873).

Durante el afio terminado el 31 de mayo de 2011 se efectud pagos por la suma de B/.165,658
(Mayo 2010: B/.176,034).

La Empresa mantiene fondos para prima de antigiiedad depositados en un fondo de fideicomiso
con un agente fiduciario por B/.1,511,726 (2009: B/.1,406,858). Las empresas Compafiia
Azucarera La Estrella, S.A., Central de Granos de Coclé, S.A., Camaronera de Coclé, S.A. y
Compafiia Ganadera de Coclé, S.A. han estado efectuando depédsitos adicionales al fondo de
cesantia, tal cual lo exigen las regulaciones laborales, mas no asf las empresas Industrias de Nat4,
S.A., Central de Abastos, S.A. v Semillas de Coclé, S.A. las cuales no han estado efectuando los
depdsitos adicionales al fondo de cesantia, tal cual lo exigen las regulaciones laborales



20. Capital en acciones
Un detalle del capital en acciones al 31 de mayo se desglosa de la siguiente manera:

2011 2010

Cia. Azucarera La Estrella, S.A y
subsidiarias y afiliadas.:
1,000,000 de acciones comunes emitidas con valor nominal de
BY/. 20 cada acci6n, mas capital aportado en proceso de emision
de acciones por B/, 6,500,000, menos ajustes por revaluacién de
B/. 2,000,000. B/ 24,500,000 B/ 24,500,000

Mas afiliada combinada Transportes y Servicios Agricolas, S.A.,
5,000 acciones autorizadas, emitidas y en circulacion, con valor
nominal de B/.10 cada accién 50,000 50,000

Total Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. v
subsidiaria y afiliada 24,550,000 24,550,000

Mas otras afiliadas combinadas en los estados financieros de
Grupo Calesa

Camaronera de Coclé, S.A,
1,000,000 acciones comunes emitidas sin valor nominal, mas
capital aportado en proceso de emisién de acciones por
B/. 16,000,000, menos ajuste por revaluacién de B/. 1,001,203 16,998,797 16,998,797

Industrias de Nata, S.A.
50,000 acciones comunes emitidas con valor nominal de B/.10

cada acci6n, més capital aportado en proceso de emision de
acciones por B/, 1,000,000. 1,500,000 1,500,000

Cia. Ganadera de Coclé, S.A.:
150,000 acciones comunes emitidas con valor nominal de B/.20
cada accidn, mds capital aportado en proceso de emision de
acciones por B/, 870,210, menos ajuste de revaluacion de B/,
2,000,000. 1,870,210 1,870,210

Central de Abastos, S.A.

Capital aportado en procesc de emision de acciones por
B/. 500,000, 500,000 500,000

Total B/, 45419007 B/ 45,419,007

En el afio 2007 se procedid a inscribir en el Registro Publico de Panamd, una reforma integral
de los pactos sociales de las empresas Cfa. Azucarera La Estrella, S.A., Camaronera de Coclé,
S.A., Industrias de Natd, S.A. y Compafifa Ganadera de Coclé, S.A., las cuales forman parte
del grupo comercial denominado GRUPO CALESA, mediante los cuales, se cambio la
estructura de capital en acciones, para reflejar que estas serfan de diez balboas por accién
(B/.10/accién). En virtud de lo anterior, Grupo Calesa se encuentra en el proceso, de
reemplazar los certificados anteriores, por nuevos certificados de acciones, cénsonos con el
cambio detallado, al ignal que la emisidén de los certificados de acciones por los nuevos aportes
de capital efectuados en las empresas arriba indicadas.



21.

El valor pagado por las acciones en tesoreria incluye B/.1,636,560 pagado en exceso sobre el

valor nominal de las acciones recompradas.

Gastos

El detalle de los gastos combinados al 31 de mayo, se detallan a continuacién:

Salario y beneficios a empleados:
Sueldos
Prestaciones
Décimo tercer mes
Vacaciones
Prima de antigiiedad
Bonificaciones
Representacion

Becas de estudio
Facilidades de empleados

Sub-total

2011 2010
1,636,978 1,569,714
341,587 420,543
204,926 43,202
182,200 169,840
32,464 29,609
50,492 44,637
480,120 457,839
6,749 4,560
121,872 139,578
3,057,388 2,879,522
(Continta)

N



Sub-total que viene

Otros:
Impuestos

Asesoria y servicios profesionales

Servicios publicos

Servicio de equipos

Seguros

Depreciacion

Viajes

Viaticos

Transporte

Utiles de oficina

Materiales de mantenimiento
Programa genético

Trabajos realizados por terceros
Donaciones

Cuotas y suscripciones
Alquileres

Reparacién y mantenimiento
Publicidad

Aseo y limpieza

Relaciones puiblicas
Cafeteria

Materiales de operacidon
CPL Pedasi

Miscelaneos

Sub-total
Total

2011 2010
3,057,388 2,879,522
847,327 441,679
486,025 453,335
269,955 280,293
225,426 157,124
328,896 324,035
310,733 328,939
28,585 7,628
127,514 152,450
141,874 157,318
118,150 103,939
21,807 37,324
217,730 84,899
43,178 50,476
4,057 342
18,286 23,577
21,313 23,846
28,398 27,650
27,593 19,595
13,785 16,812
26,345 74,703
4,836 6,001
5,473 1,343
139,532 126,425
15,576 140,501
3,472,394 3,040,234
6,529,782 5,919,756

N



Gastos de ventas

Un detalle de gastos de ventas combinados al 31 de mayo se presenta a continuacién:

Salario y beneficios a empleados:
Sueldos
Prestaciones
Vacaciones
Décimo tercer mes
Prima de antigiiedad
Preaviso
Bonificacién
Representacion
Otros gastos de personal

Sub-total

2011 2010
362,435 370,009
100,942 92,939

55,037 50,308
55,099 49,308
11,381 10,363
8,519 1,541
1,014 1,575
32,038 28,750
6,319 4,063
632,784 608,856
(Continia)



Sub-total que viene

Otros:

Servicio de equipos

Cargas, descargas, acarreos y fletes

Alquiler

Asesoria y servicios profesionales
Analisis y diagnosticos
Seguros

Depreciacion

Servicios piblicos

Mermas y pérdidas

Viajes

Viaticos y gastos
Combustibles y lubricantes
Comision por venta
Promocidn y publicidad
Transporte de personal
Reparacién y mantenimiento
Materiales de operacién
Material de empaque
Trabajos realizados por terceros
Utiles de oficina

Aseo y limpieza

Impuestos

Miscelaneos

Sub-total
Total

2011 2010
632,784 608,856
20,375 483,459
2,555,872 1,578,860
87,043 98,686
501,774 131,157
6,032 2,980
75,889 44,116
84,312 84,591
60,080 67,115
106,412 69,614
9,249 11,748
57,991 42,442
40,226 35,188
64,666 60,871
96,219 148,195
37,557 47,854
55,799 32,657
12,186 4,027
43,640 78,808
33,245 31,507
17,636 20,086
3,848 4,364
1,161 2,261
41,652 11,248
4,012,864 3,091,834
4,645,648 3,700,690

(Concluye)



22. Otros ingresos

23.

Un detalle de los otros ingresos combinados al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2011 2010
Produccidn de melaza 382,170 362,782
Intereses ganados 304,300 55,304
Materiales 81,036 145,189
Alquiler de tierras 20,136 25,693
Dividendos recibidos 1,480,895 42,827
Subproductos - 9,459
Certificado de abono tributario 2,520 68,099
Cheques y boletas caducas 2,933 30,281
Otros 945,718 611,980
Total 3,219,708 1,351,614

Administracién del riesgo
Riesgo de liquidez

La Administracién prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo
obtenido de operaciones, financiamientos con bancos y contribuciones de los accionistas.
Debido a la naturaleza del negocio, la Empresa espera mantener suficiente fondos de efectivo y
flexibilidad en los fondos si son requeridos.

Riesgo de tasa de interés

Como la Empresa no tiene activos que devengan intereses significativos, los ingresos de la
Empresa y flujos de efectivo de operacion son sustancialmente independientes de cambios en
las tasas de interés del mercado.

El riesgo de tasa surge de los préstamos y bonos por pagar, los cuales son emitidos a tasas
variables, lo que limita a la Empresa al riesgo de valor razonable de las tasas de interés; el
riesgo de flujo de efectivo es administrado por la Empresa.

AN



24,

Riesgo de activos bioldgicos

Las cosechas estdn expuestas al riesgo de mercado asi como a riesgos asociados con las
condiciones climdticas, enfermedades y pestes. La Empresa administra sus riesgos
relacionados al clima principalmente a través de su politica de irrigacién, mientras que su
exposicion a enfermedades y pestes es administrada en conjunto con los departamentos
gubernamentales y organizaciones industriales.

Valor razonable

El valor de los instrumentos financieros, incluyendo efectivo, cuentas por cobrar y cuentas por

pagar, préstamos y bonos se aproxima a su valor razonable, debido al corto vencimiento de
estos instrumentos.

Informacién financiera comparativa

Algunas partidas de los estados financieros combinados del afio 2009 han sido clasificadas con
el propésito de hacerlas comparativas con la presentacion del afio 2010,

% ok ok ok ¥



Compaiila Azucarera La Estrella, $.A. y subsidiarias y afiliadas
{Grupo Calesa}

Anexo de ¢ombinacién del balance general
31 de mayo de 2011

{En balboas)
Compadia
Azucarera
L& Estrella, 5,4, Cempadlia
y subsidiarizs Camaronera [ndustrias Ganadera Central de Ajustes do Total
y afiliaca de Coclé, 5.A.  de Naté, S.A. de Coeld, S.A, Abastos, 5.A, Sub -fota]l  combinaclén  combinado
Activos
Activos comricales
Efectivo 6,996,152 167,367 481,429 103,354 132,700 7381002 - 7,881,002
Cuentas por cobrar, nelo 9,039,227 934,807 525,829 115501 752,507 11,768,271 . 11,768,271
Cuentas por cobrar parics relacionadas 6,00] 6,075,976 20301 5,143 13,961 6,122,382 . 6,122,383
favenlarios 30,375,394 7,167,557 2,226,513 388,047 £,678,243 41,835,354 - 41,835,354
Plantaciones y cullivos 7,440,059 - - 281,950 . 7,722,009 . 7,722,009
Gastos ¢ imp pagados por anlicipads
v olros eclives 1,340,106 228236 5,793 22470 3213 1,603,320 - 1L.G03.820
‘Total de activos comicnies 55196939 14,573,043 3,664,467 516865 2.580.624 76,931,338 - 76,932 338
Aclivos no comicales
Propicdad, maguinaria, mobiliario, ¢quipo
¥ mcjaras, neto 48,354,088 11,464,706 3,783 8 3,129,418 72,335 67,141,618 - 67,141,618
Préstamo y cuenlas por cobrar
parics relacionadas 43,376,775 2872967 7,186,520 - - $3,436,263 {50,339,384) 3,006,879
Activos intangibles . 2404512 . - - 2464,112 . 2,404,E12
Qtros aclivos 1,634,275 437,549 367,054 21,134 11,907 2,471,919 B 2471919
Cuentas por cobrar accionisias 10,677 - 136,450 - - 147,087 - 147,087
[nversiones 1,760,339 8,000 16,660 - 1,785,519 - 1,785,519
Fondo de redencisn £000 - - - - 1000 - 1.000
Tolal de activos no comientes 95,137,675 17.516.334 11.482.855 3.167.212 84442 127.357.518 (50.339.384) 77.048.134
Total de activos 151),334,684 32,090,277 13.146,322 4.084.077 2665066 204,320,356 (30.339.38%) 153.980.972
Pasivos y patrimenio
Pasivas comienies
Pré ¥ sobrepiros b i 20,541,841 41424 - - - 20,583,265 - 20,583,265
Benos per pagar 3,808,554 - - - » 3,808,558 - 3,808,558
Cuentas por pagar 5,041,042 1,662,609 1,095,578 77,003 919,090 8,195,412 - 8,195,412
Gaslos e impuestos acumulades por pagar
¥ otros pasives 1,664,337 172.114 28737 36,521 B H 1,911,250 - 1.511.29G
Totat de pasivos comienles 31055778 1,276,237 1,124,315 113,524 828,671 34,498,525 - 34,498,325
Pasivos no comicnles
Bonos por pagar a largo plaze 40,636,265 - - - - 40,636,265 - 40,636,265
Cuentas por pagar paries relacionadas 249,505 17,804,043 19,591,625 3,130.203 1,269.314 53,084,784 (50,339,384) 2,745,400
Cuenlas por pagar accionistns 207,221 - - 85,607 - 382,888 - 382,588
Provisién para prestacienes laberales G643 358 166,690 27671 44,753 7,119 390091 - 850,093
Total d¢ pasivos no comicales 41,826,939 37,970,731 10,612,300 3.360.623 1,216,433 94,994.028 (50,339.3%4) 44,654,644
Total de pasives 72382717 39,246970 11,743,618 3474147 2045004 129492553 _ (50339.384) _ 79,151.169
Pairimonia
Capital en acciones 24,550,000 14,908,797 1,500,006 1,879,210 500,000 45,419,007 - 45,415,007
Valor pagade por las acciones es tesoreria {3,600,000) - - - - (3,600,000) - (3,606,000)
Superdvit por revaluacidn 2,813,000 L,OnL,203 - 2,000,000 - 5,814,203 - 3,804,203
Utilidades retenides (déficit lado) 53,688,897 (25,156,693) 1,902,707 (3,260,280} 19,962 27,194.593 - 27,194,593
Total de pattimonio I7451 897 (7.156,693} 3,402,707 609.930 519.962 74,827,803 - 74,827,803
Total do pasivos y patrimonio 150.334.614 32090277 15.146.322 4084077 2665066 204320356 _ (50339384) _153980.572

o



Compafia Azucarera La Estrella, $.A. y subsidiarias y afilladas
{Grup2 Calesa)

Anexo de combinacion def estade de resultados
Doca mesos terminados ol 31 do mayo de 2011
(En balboas}

Companiia
Azucarara

La Estrella, 8.A. Compaiiia
y subsidiarias Camaronera Industrias Ganadera Central de Ajuste de Total
¥ afiliada de Cocé, S.A, de Nati, S.A.  de Cocld, S,A, Abastos, 5.A. Sub -total binacidn  combinad
Venlas nelas 69,322,782 17,514,217 8,001,525 2,107,902 2,716,666 09,546,392 {6,700,734) 92,845,458
Costo de [a mercancia vendida (55,370.936) (16,438.762) (7.515235) (1.865,504) (1.959.526) (B3.339.903) (6.700.734) (76.489,229)
Utitidad {pérdida) bruta en venlas 13,951,346 873,455 576290 241,493 711,140 16,356,229 - 16,356,229
Gaslos gencrales y administrativos (5.319,116) (602,29%) (278.979) (174,624) (244,765)  (6,619,742) 20,000 (6,529,782)
Gaslos de ventas {3.835.301) (153,501 {332.206) (13,335} (311.305) {4.645.6-{9 - (4.645.648)
Utilidad en operaciones 4,797,429 114,656 (34,895) 53,539 155070 5,090,799 90,000 5,180,799
Ctros ingresos 2,671,147 57,119 415,584 15,542 i03l6 3,309,708 (90,600) 3,219,708
Gastos financicros {1,904, 4513 (1,892,265) (499,71%) (193,126) (82,399) (4,575,959} - (4,575,959
Gastos financicros extraordinarics de emision (51,721 £104,900) (1%.141) (1L,737) {3.940} (191.439) - (191,439
{Pérdiday uiilidad antes de
impueslo sobre la renta 5,508,404 (1,820,390} (134,170) 218 79,047 3,633,109 - 3,633,109
Provisién de impuesto scbre |a renla (42,000) - - - - (42,000) - (42.000)
Utilidad neta 5,466,404 (1,220,350} {134.170 218 79.047 3.501.109 - 3.591.109
Compaiila Azucarera La Estralla, 8,A, ¥ subsidiarias y afilladas
{Grupo Calesa)
Anoxo de comblnacién del estado de resuftados
‘Ires mesas tarminados ¢l 31 de mayo de 20%1
{En balboas)
Compafia
Azucarera
La Estrefla, S.A. Compafiia
y subs|diarias Camaronera Industrias Ganadera Contral de Ajuste de Total
y afillada de Coclé, S.A. de Matd, S.A. de Coclé, S.A, Abastos, S.A. Sub - total combinagidn combinade
Ventas nclas 24,332,513 1,311,580 2,375.275 646,275 739,789 25,403,837 (2,014,582) 27,391,255
Costo de la mercancia vendida (16,765.052) (1.38948%) (2.192519) (694.545) (522.354) _ {21.763.957) (2.014.582)  (192.749.375)
Utilidad bruta en ventas 7,567,866 (277,907) 182,756 (48,270) 217,435 7,641,880 . 7,641,880
Gastos gencrales y administzativos {1,6172,985) £§33,402) (78,779) (47,495) {64,602} (1,942, 263) 90,600 (1,852,263)
Gastos de ventas {1,723.776) {15.506) (101,605) {4,549) (70,196} __ {1.924.927) - (1,224.929)
Utilidad en opersciones 4,226,105 {427,115) 2,372 {160,309) 73,637 3,774,690 40,000 3,864,090
Ctros ingresos 671,695 12,228 48,938 32,570 19,139 815,570 (50,000) 725,570
Gastos fingncicros (782,145} {467,792 (337,140) {G1,048) (24,666} (1,472,792} . (2,472,792)
Gastos finangicros exiraardinasios de emisidn (47213 24.542) {4.783) 2,786) (1.026} {47,860} . (47,360
{Pérdiday uiilidad anles de
impugsto sobre 1a renta 4,100,934 (907,221) {50,616) {§31,573) 58,084 3,069,608 - 3,069,608
Provisién de impuesto sobre Ia renta (42,000} : - : - {42,000 . (42,000
Utitidad neta 4,058,034 07221 £50.616) {131.573) 58,084 3.027.60K - 3.007.608

\\A‘



Compafila Azucarera (.a Estreils, $.A. y subsidlarias y afilladas
{Grupo Calesa}

Anexo de cambinacién del estado do resultadas
Doca meses terminados sl 31 de mays de 2010

(En bathoas)
Cempafila
Azucarera
La Estralia, 5.A. Compzadla
¥ subsidiarlas Camarenera Industrias Ganzdera Central de Alusts de Total
y afifada de Coclé, S.A. de Nat4, S.A.  de Coclé, S.A.  Abastos, 5.4, Sub - tota| cominacldn  combinado
Ventes nelas 62,738,924 19417039 7,926,808 1,908,101 2,357.420 94,348,292 (7,107,925) 87,240,367
Costo de la mercancia vendida {52,656.240) {19.756,5G7) (7.288.053) (1.EL1.459) (b, 720,664) (83.342.983) (7.149,250) {76,193,733)
Utilidad brutz en ventas 10,082,684 {379,528) 638,755 96,692 366,756 11,005,309 41,325 11,046,634
Gastos generales y ndministralivos (4,773.270) {754,607 (245.250) {224,192) (230,980) (6,228,300} 308,544 {5,919,756)
Gastos de venlzs (2,505,525 £241.179) (308.379) (L4,183) (236.924) _ (3.700.690) - (3,700.630)
Lhilidad cn operaciones 2,403,889 (13753149 84,625 {141,733) 194,852 LO76,319 349,869 726,450
Duos ingresos 1,630,594 95,907 178,535 383,589 12,058 1701483 (349,869 1,351,654
Gastos linancieros (1.267.991) (1.700,799) {425,761) {196,850) (73,666) (3,605,067 - (3.665,06%
Gaslos linangicros oxtraordinarios de emiision £29.939) (63.550) (11.75%) (9:440) (2.866) (17.568) - (117.36%)
(Pérdida) wiilidad antes de
impuesio sobze [a renta 2,136,953 (3.043,772) (374,358) 35966 40,378 {1.604.831) . {1,704,571)
Pravisidn de impuesto sobre la 1enta (86.976) - M (2.891) (L1104 {107.971) - (L07971)
Pérdida nela 1,049,977 (3043770 (174.358) 26,075 29,274 (1.112.304) - (1,.812,542)
Compafila A La Estrella, $.A. y subsidiarias y afiliadas
{Grupo Calosa)
Anexa de combinacién del estado de resultados
Tres meses ferminédos el 31 de mayo de 2010
(En balboag)
Companla
Azucarera
La Estrella, 5.A. Compaiila
y subslidiarlas Camarenera Industrias Ganadera Centeal de Aluste de Teta)
yafiliada de Coclé, 5.A. de Natd, 5.A.  de Cocld, S.A.  Abastos, 5.A. Sub -tetal  combinaclén  combinado
Ventas nelas 20,355,208 1,430,289 2418615 9249 777,032 25,310,303 {1,864,741) 23,505,652
Costo de Ia mercancia veadida (17,200,852) (2,046,000} (221000t (357,591 (584.753} _ (22.399,998) (1,B46.066) _ (20.553:43)
ilidad bruta ¢n venlas 3,154,356 {Gi5,711} 208,615 (2B.644) 192,279 2,910,305 41,325 2952220
Gastos generales y administrauvos (1.659,500) {190,465} {73.758) (59.023) (63,981) (2,046,787 08,544 (1738243
Gastos de venlas (3.194,244) (65,082} 94.324) (2464 (65.120) _ (1.421,234) - (1.420.234)
Ulilidad en operacioncs 300,552 (8712583 40,533 (90,133} 63,178 {557,126) 349,865 (207,250
Otros ingresos {2B7,583) S4991 95,887 334,408 3453 191,258 (349,B6%) (158511
Gastos finanticros (51,828) (428,304} (L11,110) (41,282) (19,209) {652.333) - (652,333)
Gastos financieros extraordirarios de emisién 33.623 71,387 13,203 19,602 3218 132.032 - 132,032
{Pérdida) utilidad antes de
imguesto sobre la renta (5,136 (1,183,134} 38,513 213,596 50,042 {886,169} - (#86.169)
Provisién de impuesto sobre I renta (86.976) : - (2.80) {1L,E04) {107,978 - (07.971)
Pérdida ncta ©2112) __ (L183.13% 38,513 203,705 38938 994,149 : (994.L4D)
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
(Grupo Calesa)

Estado combinado de resultado
Doce meses terminados el 31 de mayo
(En balboas)

y subsidiarias y afiliadas

Ventas netas
Costo de la mercancia vendida

Utilidad bruta en ventas

Gastos generales y administrativos
Gastos de ventas

Utilidad en operaciones

Otros ingresos
Gastos financieros
Amortizacidn de costos de emisidn

(Pérdida) utilidad antes de impuesto sobre la renta

Provisién de impuesto sobre la renta

Utilidad (pérdida) neta

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

Notas

26

5,22
5,22

23

24

2011 2010
92,845,458 87,240,367
(76,489,229) (76,193,733)
16,356,229 11,046,634
(6,529,782) (5,919,756)
(4,645,648) (3,700,690)
5,180,799 1,426,188
3,219,708 1,351,614

(4,575,959) (3,665,067)
(191,439) (117,568)
3,633,109 (1,004,833)
(42,000) (107,971)
3,591,109 (1,112,804)




Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

{Grupo Calesa)

Estado combinado de resultado
Tres meses terminados el 31 de mayo
(En balboas)

Notas 2011 2010
Ventas netas 26 27,391,255 23,505,652
Costo de la mercancia vendida (19,749,375) (20,553,432)
Utilidad bruta en ventas 7,641,880 2,952,220
Gastos generales y administrativos 5,22 (1,852,263) (1,738,243)
Gastos de ventas 5,22 (1,924,927) (1,421,234)
(Pérdida) utilidad en operaciones 3,864,690 (207,257)
Otros ingresos 23 725,570 (158,611)
Gastos financieros (1,472,792) (652,333)
Amortizacién de costos de emision (47.860) 132,032
(Pérdida) utilidad antes de impuesto sobre la renta 3,069,608 (886,169}
Provisién de impuesto sobre la renta 24 (42,000) (107,971}
Utilidad (pérdida) neta 3,027,608 (994,140)

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.
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Compania Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

{Grupo Calesa)

Estadc combinado de flujos de efectivo
Al 31 de mayo de 2011
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad (pérdida) neta
Ajustes para reconciliar la utilidad (pérdida) neta al efectivo neto
proveniente de las actividades de operacion
Depreciacion y amortizacion
Gastos financieros
Gastos financieros extraordinarios de emisién
Impuesto sobre la renta
Impuesto complementario
Provision para prestaciones laborales

Movimientos en el capital de trabajo
Disminucién (aumento) en cuentas por cobrar
Disminucién (aumento) en inventarios
Aumento en plantaciones y cultivos
Disminucion (aumento) en produccion en proceso
Aumento en gastos pagados por anticipado y otros activos
Aumento en cuentas por cobrar partes relacionadas
Aumento en otros activos
Disminucion en cuentas por pagar relacionadas
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar
Aumento en gastos e impuestos acumulados por pagar y otros pasivos
Pago de prestaciones laborales

Efectivo proveniente de las operaciones
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacién

Flujos de efective de las actividades de inversion
Activos intangibles
Aumento en inversiones
Adquisicion de propiedades, maquinaria, mobiliario,
equipo y mejoras, neto

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Sobregiro en libros

Financiamiento recibido sobre préstamos

Capital pagado sobre bonos

Capital pagado sobre préstamos

Financiamiento recibido sobre bonos

Costo de emision de bonos

Fondo de redencion

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

Notas

10

2011 2010
3,591,109 (1,112,804)
6,262,528 5,833,594
4,575,959 3,665,067
191,439 117,568
- 107,971
(4,296) (12,368)
284,183 252,873
14,900,922 8,851,901
(1,753,118) 2,988,738
(3,109,167) 1,725,115
708,446 (378,358)
157,560 121,735
(437,410 (448,855)
1,452,288  (1,197,272)
(200,292) (171,276)
1,756,420 31,935
(82,842)  (6,806,173)
336,336 95,785
(165,658) (176,034)
13,563,485 4,637,241
(4,767,398)  (3,702,867)
8,796,087 934,374
199,861 199,119
(1,684,748) -
(6,714,804)  (5,842,718)
(8,199,691) _ (5,643,599)
(261,051) 278,356
24,450,000 27,975,000
(3,808,558)  (11,750,000)
(14,700,000)  (60,975,015)
- 50,000,000
- (826,387)
. 10,222
5,680,391 4,712,176

N £ %



Compania Azucarera La Estrella, S.A. Y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Estado combinado de flujos de efectivo
Al 31 de mayo de 2011
{En balboas)

Notas

Aumento neta de efectivo
Efectivo al comienzo del afio

Efectivo al 31 de mayo

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

2011 2010
6,276,787 2,951
1,604,215 1,601,264
7,881,002 1,604,215
{Concluye)
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