REPUBLICA DE PANAMA
PAPEL NOTARIAL

NOTARIA SEGUNDA DEL CIRCUITO DE COCLE.

DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la ciudad de Panama, Capital de la Repiblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre a los treinta (3()
dias del mes de julio del afio dos mil dieciocho (2018), ante mi, Yamileyka Rodriguez Gonzélez Notaria Pabligd
Segunda del Circuito de Coclé, portadora de cédula de identidad personal nimero dos-ciento sesenta-trescientgs
cuarenta y siete (2-160-347), y ante los testigos instrumentales sefiores BETSY JANETH ORTEGA VASQUEZ, muijdq
panamefia, soltera en la vigencia actual, mayor de edad con cédula de identidad personal nimero dos-ciento tres ._.4
novecientos setenta y seis, (2-103~1976), y MIGUEL ANGEL MORON ESCUDERO, vardn, panamefio, soltero en |§
vigencia actual, mayor de edad, con cédula de identidad personal nimero dos- setecientos treinta y tres-cuarentaly

seis (2-733-48), ambos con domicilic en esta ciudad perscnas a quienes conozco y son habiles para testificar,

comparecieron personalmente las siguientes personas: ROBERTO ALONSO JIMENEZ ARIAS, vardn panamefipt

mayor de edad, con cédula de identidad personal nimero ocho-doscientos cincuenta y dos- ciento cincuenta y cingd

{8-252-155), quien otorga y suscribe esta declaracion jurada en su condicién de Presidente y Representante Legal

la sociedad COMPANIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A., sociedad andnima inscrita a Ficha dos mil cuatro ﬂacu
Rollo setenta y uno (71), Imagen tres (3) de la Seccién Mercantil del Registro Pablico ( en adelante * LA SOCIEDADY
); ALBERTO ALEMAN ZUBIETA, vartn, panamefio, mayor de edad, con cédula de identidad personal nimero ocha
cuatrocientos siete-ochocientos treinta y cuatro(8-407-834), quien otorga y suscribe esta declaracién jurada en s

condicién de Tesorero de LA SOCIEDAD; JAIME RIVERA SCHWARZ, vardn, guatemalteco, mayor de edad, coff

cédula de identidad personal nlmero E-ocho-ciento treinta mil doscientos sesenta y siete (E-8-130267), quien otorga
suscribe esta declaracion jurada en su condicion de Vice Presidente Ejecutivo y Gerente General de LA mﬂn_mU”m
y CARLOS ZAPATA MARTINS, varén, peruanc, con cédula de identidad personal nimero E-ocho-noventa ¥ nue
mil novecientos cincuenta y dos (E-8-89852), quien otorga y suscribe esta declaracién jurada en su condicién di
Vicepresidente de Administracién y Finanzas de LA SOCIEDAD, todos con domicilio en Avenida Ricarda J. Alfaro, Lg
Loceria, Apartado 0823-05819, Panama 7, Repiiblica de Panama, Distrito de Panama, Provincia de Panamd, a fin de
dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo nimero ocho-dos mil (B-2000) de veintidés (22) dH
{mayo de dos mil (2000), debidamente modificado por el Acuerdo siete -cero dos (7-02) del catorce {14) de octubre de
dos mil dos (2002), ambos de la de la Superintendencia de Mercado de Valores de |a Repiblica de Panamé, por esty

medio dejan constancia bajo gravedad de juramento, de lo siguiente:——a)-Que cada uno de los firmantes hemol

revisado el Estado Financiero Anual comespondiente, de LA SOCIEDAD,—b)-Que a nuestro juicio, los Estados

Financieros de LA SOCIEDAD, no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia,

miten informacién sobre hechos importancia que deban ser divulgados en vittud del Decreto Ley uno (1) de
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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL

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

Sociedad andnima organizada y en existencia de conformidad con las Leyes de la Repiiblica de Panamad, segiin
consta en la Escritura Piblica No.259 del 11 de marzo de 1926 de la Notaria Piblica Segunda del Circuito de
Panam4, la cual se encuentra inscrita a Tomo 38, Folio 21, Asiento 5026 en la Seccién de Personas Mercantil
del Registro Piblico, actualizada a la ficha 2004, Rollo 71, Imagen 3 de la Seccién de Micropeliculas Mercantil
del Registro Piblico. Desde su organizacién CALESA ha reformado en varias ocasiones disposiciones de su
pacto social. Dichas reformas se encuentran debidamente registradas en el Registro Piiblico.

VALORES REGISTRADOS
BONOS CORPORATIVOS

SERIE A: US$50,000,000.00 Emisién 12 de abril 2016
SERIE B: US$10,000,000.00 Emisi6n 12 de abril 2016

Resolucién SMV No. 126-16 del 9 de marzo de 2016

Emision

Ambas series en dominaciones de mil délares (US$ 1,000.00) y sus miltiplos, de esta emisién se encuentra en
circulacién al 31 de mayo de 2018 US5$50,000,000.00 de la serie A y U5$10,000,000.00 de la Serie B.

Emisor: Compafia Azucarera La Estrella, S.A. (CALESA)

COMPANIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A.
OFICINA PANAMA
Avenida Ricardo |, Alfaro
Apartado 8404, Panamé 7
Repiiblica de Panama
Teléfonos: (507) 236-1150 / 236-1711
Fax (507) 236-1079
E-mail christopher.schech@grupocalesa.com
OFICINA NATA
Via interamericana, Natd
Apartado 49, Aguadulce
Repiiblica de Panama
Teléfonos (507) 997-4321
Fax (4507) 997-3177

E-mail christopher.schech@grupocalesa.com
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.. INFORMACION DEL EMISOR Y LA INDUSTRIA AZUCARERA

A Historia y Desarrollo de CALESA

Compaififa Azucarera La Estrella, S.A. (“CALESA”", “La Compaiiia") es una Sociedad Anénima
organizada y en existencia de conformidad con las Leyes de la Repiiblica de Panam4, segiin
consta en la Escritura Piiblica No. 259 del 11 de marzo de 1926 de la Notarfa Piiblica
Segunda del Circuito de Panam4, la cual se encuentra inscrita en tomo 38, Folio 21, Asiento
5026 en la Seccién de Personas Mercantil del Registro Piblico, actualizada a la ficha 2004,
Rollo 71, Imagen 3 de la Seccién de Micropeliculas Mercantil del Registro Piblico. Desde su
organizacion, CALESA ha reformado en varias ocasiones disposiciones de su pacto social.
Dichas reformas se encuentran debidamente registradas en el Registro Ptiblico. CALESA es

una empresa publica registrada en la Comisién Nacional de Valores de Panama4, S.A.

A la fecha, CALESA es propietaria de las acciones emitidas y en circulacién de las siguientes
subsidiarias: Agricola de Rio Grande, S.A. y Roadvale International, Inc., con las cuales
combina sus estados financieros, CALESA es igualmente propietaria de las acciones
emitidas de Central de Granos de Coclé, S.A,, dedicada al procesamiento y comercializacién
de arroz, Restan, S.A, y Agropecuaria Chorrillo, S.A, las cuales se presentan como

Inversiones en sus estados financieros.

A mayo 2018, Transportes y Servicios Agricolas, S.A., subsidiaria inactiva de CALESA hasta

ese momento, emite el cierre de sus operaciones.

B. Pacto Social y Estatutos de CALESA

Las decisiones y resoluciones de la Junta Directiva se adoptaran mediante el voto favorable

de cuatro (4) de cinco (5) directores de la sociedad. Los Directores sern elegidos por la

Junta General de Accionistas por el sistema de voto acumulativo por un periodo de un (1)
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afio, es decir, cada accionista tendrd derecho a emitir un niimero de votos igual al niimero
de acciones que le correspondan, multiplicado por el nimero de Directores por elegir. No
es necesario ser accionista para ser Director, ni por ende poseer un determinado niimero
de acciones. Los Directores a su vez tienen un suplente personal que ser4 de su libre
escogencia. La Junta Directiva elegird de su seno los Dignatarios de la sociedad. Los
Directores podrdn votar a favor de contratar los servicios o realizar transacciones con
cualquiera sociedad en la cual tengan intereses o participacién. No existe limitacién para el
retiro de Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores por razones de edad, sin
embargo, la Junta de Accionistas podrd remover de sus cargos a los Directores y Suplentes
si asi lo estima necesario con justificada razén o no. La Junta General de Accionistas
determinara los emolumentos o remuneraciones que recibirdn de manera fija o eventual
los miembros de la Junta Directiva. Esta tltima no podré autorizarse a si misma el pago de
emolumentos o compensaciones, sin embargo, est4 facultada para determinar el pago de

emolumentos o compensaciones a empleados subalternos del EMISOR.

El capital accionario de la empresa estd compuesto por 2,500,000 acciones comunes con un
valor nominal de US$10.00 c/u las acciones comunes devengan dividendos de acuerdo al
monto y fecha sujeto a ser determinado por la Junta Directiva del EMISOR o la Junta
General de Accionistas. Los Tenedores de las acciones comunes tendran derecho a voz y un
(1) voto por cada accién que posean. En este sentido los tenedores de acciones comunes
tendrén derecho a un voto por cada accibn que esté registrada a su nombre. Toda reforma
al Pacto Social del EMISOR, incluyendo el aumento del capital social deberé ser aprobada
por la Junta General de Accionistas.

Cada afio habrd reunién general de accionistas, la cual se verificara en la fecha y lugar que
determinen los Estatutos de la Junta Directiva. Sin embargo, se podrin convocar a
reuniones extraordinarias siempre que lo estime conveniente la Junta Directiva o el
Presidente de la Sociedad, o cuando asi lo soliciten accionistas que representen por lo

menos una vigésima parte del capital social.
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Cualquier fusién o adquisicién con otras sociedades debe ser aprobada por la Junta General
de Accionistas. No obstante, los accionistas y la Sociedad tendrdn derecho preferente a
comprar las acciones de la sociedad que otro accionista desee traspasar. Todo traspaso de
acciones debera ser previamente aprobado por la Junta Directiva para que sea vélido. Silos
accionistas rehusasen la compra de las acciones, la Junta Directiva podré adquirir para la
sociedad las que se ofrezcan en venta. Podra adquirir igualmente para la Sociedad, las
acciones que se manden a vender en subasta piiblica por decreto judicial. Salvo lo anterior
y cualquier otra limitacién impuesta bajo las leyes panamefias o extranjeras, no se
estipulan limitaciones en cuanto a derechos para ser propietarios de valores o ejercer

derecho a voz y voto a los accionistas no residentes o extranjeros.

ok Descripcidn de la Industria:

En la actualidad operan en la Repiiblica de Panama cuatro ingenios azucareros, que son: el
Ingenio Ofelina, propiedad de Cfa. Azucarera La Estrella, el Ingenio Santa Rosa, propiedad
de Azucarera Nacional, el Ingenio de Alanje, propiedad de Central Azucarera de Alanje y el
Ingenio La Victoria, propiedad de Compafifa Azucarera La Victoria. Sélo los dos primeros
tienen instalaciones para el procesamiento de azdcar refinada y participan
aproximadamente en partes iguales en la comercializacién de ese producto en el mercado
doméstico, por un monto anual para el 2018 de 1,008,000 quintales. El resto del mercado
que se cifra aproximadamente en 2,800,000 quintales, estd compuesto por la demanda de
aziicar morena, azicar crudo para exportacién y azicar blanco directo, sector del mercado

este liltimo que esta siendo atendido por los cuatro ingenios.

D. Litigios Legales:

Salvo los casos descritos a continuacién, Compaffa Azucarera La Estrella, S.A. y empresas
afiliadas no tienen a la fecha en ningin tribunal de la Repiblica de Panam4 juicio o
demanda pendiente de naturaleza administrativa, judicial, arbitral o de conciliacién en

proceso o que se vaya a presentar a la fecha de este documento, que de ser resuelto en
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forma adversa pudiese tener una incidencia o impacto significativo en el negocio o
condicién financiera de EL EMISOR.

Proceso - SINDICATO DE TRABAJADORES AGROINDUSTRIAL DE LA CANA Y AFINES
(S.LT.A.CA):

Mantiene demanda interpuesta en el Juzgado de Trabajo de la Cuarta Seccién, su estatus
actual es de un proceso suspendido por ambas partes para llegar a un acuerdo. El riego

aproximado es correlativo al valor de la finca.

Proceso - Raiil Gonzdlez y Otros:
Mantienen demanda interpuesta en la Direccién Regional de Trabajo en la Provincia de Coclé,
por la suma de B/. 76,422.60, por diferencia de salarioc minimo, su estatus actual es es

pendiente de notificar a La Compaiifa de la demanda.

Proceso - Gabriel Melgar y otros:
Mantienen demanda interpuesta en la Direccién Regional de Trabajo en la Provincia de Coclé,
por la suma de B/. 87,460.20, por diferencia de salario mfnimo, su estatus actual es es

pendiente de notificar a La Compariia de la demanda.

Proceso - Samuel Quiroz

Mantenia una demanda interpuesta en la Junta de Conciliacién y Decisién de Coclé por
despido injustificado, el estatus actual es mediante Fallo Oral Inmediato de la Junta de
Conciliacién y Decisién No. 8 en donde se absuelve a la empresa de todos los cargos, sin

embargo, el trabajador apelé dicho fallo y se encuentra por resolver la apelacién.

Proceso - Antonio Meneses y otros

Mantenian una demanda interpuesta en la Direccién Regional de Coclé por Antonio Meneses y
otros por diferencia de salario minimo legal, su estatus actual es pendiente de notificar a La
Compaiiia de la demanda. El riesgo aproximado es B/.61,222.14.
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Contingencia Fiscal

En agosto de 2015, la Direccién General de Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas
(en adelante "DGI"), realiz6 una auditoria para los afios terminados el 31 de mayo de 2012,
2013 y 2014 a CALESA. El resultado de dicha auditorfa fue comunicado por la DGI mediante

resoluciones sobre las cuales se presenta el siguiente resumen:

La DGI sustenta que CALESA ha dejado de aportar impuestos al Tesoro Nacional en
concepto de impuesto de remesas al exterior e ITBMS retenidos por un valor total de
B/.299,179 sobre una transaccién con una compafifa radicada en el extranjero, A pesar que
durante la auditoria de la DGI se aport6 toda la documentacién y CALESA sustenta que sélo
B/.113,992 seria el monto aproximado del alcance de impuesto a pagar, la DGI incluy6 en
su resolucién montos que no son pagos en concepto de asesorfas técnicas pagados a la
compafiia que radica en el extranjero. Con base a lo anterior, se procedié a provisionar en
libros la suma estimada de B/.113,992 al 31 de mayo de 2016.

CALESA presentd recurso de reconsideracién con apelacién el 23 de octubre de 2015y ala
fecha estd a la espera de la resolucién final, cuya expectativa es que sea favorable para
CALESA.

Adicionalmente, la DGI emiti6 resolucién argumentando que CALESA ha dejado de pagar
impuesto sobre la renta por valor de B/.333,629 e impuesto complementario por
B/.98,464, incluyendo recargos, debido a la interpretacién por parte de la DGI sobre el
beneficio por reinversion de ganancias aplicadas en los afios auditados; toda vez que

considera que el beneficio de reinversién no se aplic6 de acuerdo a la regulacién fiscal.

Consecuentemente, CALESA present6 recurso de reconsideracién con apelacién en
subsidio el 23 de octubre de 2015, y se esta a la espera de una resoluci6n final favorable a
CALESA. Debido a lo anterior, CALESA no ha provisionado bajo este concepto ningiin

monto, por considerar que existen los sustentos suficientes para no pagar estos impuestos.

F#
<
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Descripcidn del Negocio y Evolucién de la Industria:

1. Origenes

La produccién de azicar en Panamé se remonta a los principios del siglo XVI en el
Valle de Santa Marfa La Antigua del Darién, cuando se plantaron las primeras
semillas. Posteriormente se introdujo esta planta en lo que hoy se llama la Provincia

de Coclé y a finales del siglo XVII se establecen varios trapiches en dicha 4rea.

En el afio 1912, Don Rodolfo Chiari establece el Ingenio Ofelina en las tierras de la
Hacienda la Estrella, en la Provincia de Coclé. Posteriormente en el afio 1926 se
incorpora ésta al régimen de Sociedad Anénima, constituyéndose en la Compaiifa

Azucarera La Estrella, S.A.

2. Condiciones Naturales

Las condiciones de suelo y clima en el arco del Golfo de Parita han permitido el
desarrollo del cultivo de cafia en esta regién de las provincias centrales. En esta
area estan localizados los dos Ingenios méas antiguos del pais, el Ingenio Ofelina de
propiedad del Emisor y el Ingenio Santa Rosa, propiedad de Azucarera Nacional, al
igual que uno de los Ingenios establecidos por el Gobierno militar de la década de
los 1970, conocido como el Ingenio La Victoria, el cual fue privatizado a finales de la
década de los 1990; el otro ingenio azucarero que opera en el territorio nacional es
el Ingenio de Alanje, propiedad de Central Azucarero de Alanje, S.A. quien hasta afios
recientes fue propiedad estatal y estd ubicado en Alanje, provincia de Chiriquf, 4rea
de suelos ricos y con niveles freaticos més altos, por ende no tipicamente cafieros.

Los suelos arcillosos permiten que las operaciones de cosecha sélo se realicen en la
época de verano, que va desde el mes de enero hasta tipicamente finales de abril de
cada afio, lo que nos diferencia de otras regiones geograficas donde las condiciones

ambientales permiten la operacién durante buena parte del afio.

7
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La industria de la cafia es una actividad ecol6gicamente amigable, en cuanto que,
después de una manipulacién adecuada, no existen desperdicios o subproductos
que, contaminen el medio ambiente. El bagazo de la cafia, una vez extraido el jugo,
es utilizado como biomasa para la generacién de vapor, y con ello, de energfa
eléctrica que permite operar la maquinaria y demds requerimientos de sus
edificaciones. Una vez filtrado los jugos, regresan al campo como abonos orgénicos

que vuelven a enriquecer los suelos.

Los ingenios azucareros, por su ubicacién y por su requerimiento laboral, son fuente
de generacién de empleos y desarrollo en la regién donde se desenvuelven, lo que
resulta aiin mas importante por estar ubicados en dreas rurales que no cuentan con

otras alternativas.

3 Fuente y Disponibilidad de Materias Primas

El emisor deriva sus ingresos casi en su totalidad de la siembra y procesamiento de
la cafia de aziicar, la cual utiliza industrialmente para la fabricacién de aztcar crudo,
azicar turbinado y aziicar refinada. La materia prima se constituye en la misma
cafia de azicar, la cual en su mayorfa es obtenida de la siembra en las fincas de
propiedad de la empresa, afiliada y subsidiaria, lo que garantiza parcialmente la
obtencién de dicha materia prima. Parte de la cafia es obtenida de terceros
mediante el esquema de colonos los cuales se les brinda apoyo administrativo,
logistico, técnico y econémico por parte del Emisor, en la mayoria de los casos con
garantia de la compra de su produccién. Otros insumos requeridos durante el
cultivo, como fertilizantes y otros, son adquiridos de suplidores locales y del
exterior. Las compras de insumos son planificadas y ejecutadas de acuerdo a un
calendario de requerimientos, el cual es basado en la experiencia del Emisor,

normalmente no presenta mayores riesgos de escasez de los mismos.
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4, Evolucién de la Industria

Hasta los afios cincuenta la industria tuvo un crecimiento paralelo al del mercado
nacional, con exportaciones menores, principalmente hacia los Estados Unidos de
América. En la década de los sesenta hubo un crecimiento importante en las ventas
al mercado de los Estados Unidos, en especial con la distribucién de la cuota de
importacién que antes tenfa Cuba, entre los pafses productores que asi fueron
seleccionados para accesar preferencialmente ese mercado. Las exportaciones a los
Estados Unidos continuaron aumentando en los setenta e incluso hubo una bonanza
de precios en el mercado mundial en los primeros afios de esa década. Fue en ese
decenio cuando el Estado decide participar en el mercado e invierte sumas muy
importantes en (i) el Ingenio La Victoria, ubicado en la Raya de Santa Maria, (ii) el
Ingenio de Alanje, ubicado en la Provincia de Chiriquf (iii) el Ingenio Felipillo
ubicado en la provincia de Panama y (iv) el Ingenio de Las Cabras en Ocii. En la
década pasada el Ingenio de Las Cabras fue privatizado y continué operando en
pequefia escala para la fabricacion alcoholera y el Ingenio de Felipillo cerré sus

operaciones y su maquinaria fue vendida al extranjero.

El dinamismo que habia tenido la cuota americana disminuyé en los afios ochenta y
los precios del mercado mundial llegaron a niveles histéricos muy bajos. En 1988 y
1989 incluso se le suspendi6 la cuota a Panama en el mercado norteamericano,
producto de las sanciones econémicas impuestos por el gobierno de los Estados

Unidos.

En la década de los noventa, ante el resurgimiento de la economia local con el
restablecimiento de la democracia, se fue ganando mayor confianza y cénsono con
ello se empezaron a hacer inversiones que propiciaron una modernizacién del
sector. Igualmente, hacia mediados de esa década se dio un aumento en
otorgamiento de la cuota americana a Panama, llegando en 1996 ser hasta de 62,000
toneladas (actualmente, a partir de la aplicacién del Tratado de Promocién
Comercial (TPC), Panamad tiene una cuota adicional de 7,000 toneladas). A finales de

AN
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la década de los noventa, el Estado, como parte de su nueva politica econémica,
procedio a la privatizacién de los ingenios azucareros estatales. Para la década del
2000 el crecimiento ha sido sostenido, fluctuando entre un 1.8% y un 3.5% afio.
CALESA estima que la industria azucarera nacional produce en la actualidad
aproximadamente 170,000 toneladas de aziicar, de las cuales un 75% lo destina el
mercado nacional y la diferencia al mercado de exportacién, principalmente a los

Estados Unidos.

Entre las exportaciones de azicar que realiza la Repiblica de Panamj,
aproximadamente 30,578 toneladas estdn destinadas al mercado preferencial de
cuotas de los Estados Unidos de Norteamérica, las cuales se dividen en partes
iguales entre los cuatro ingenios azucareros que operan localmente. Este sistema de
cuotas tiene entre sus principales defensores tanto a la propia industria azucarera
doméstica americana, como a la industria del sector del maiz, pues de caer el precio
de referencia doméstico del azicar, desapareceria la competitividad tanto de los
ingenios americanos como de la industria de los jarabes de fructosa de maiz. El
establecimiento del sistema de cuotas es un régimen que se revisa peri6dicamente
bajo el marco de una ley federal conocida como el “Farm Bill”, la cual ha sido
extendida nuevamente para el perfodo 2014-2015, mecanismo este reconocido por
la OMC.

5. Entorno Regulatorio y Mercado del Emisor.

El Emisor se acogi6 en 1989 al régimen de incentivos para el fomento y desarrollo
de la industria nacional y de las exportaciones, previsto en la Ley N. 03 del 20 de
marzo de 1986, la cual fue posteriormente derogada, pero se reconocié la vigencia
de los derechos adquiridos mediante tales registros industriales, hasta su
vencimiento el 1 de octubre de 2002. El beneficio de este régimen de incentivos fue
extendido hasta el 31 de diciembre de 2015, mediante Resolucién Nim., 4 de 04 de
febrero de 2010, posteriormente hasta el 31 de diciembre de 2016, y actualmente
hasta el 31 de diciembre de 2020. En mayo 2017, fue publicada la Ley No. 25 de

10
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2017 por el cual se modifica la ley 76 de 2009, que dicta medidas para el fomento y
desarrollo de la industria, y dicta otras disposiciones, de conformidad con los
derechos emanados de dicha legislacion y, habida cuenta de que CALESA destina su
produccién parcialmente a la exportacién, CALESA goza de los siguientes beneficios
fiscales, en relacién directa y proporcional a la produccién que efectivamente
destine a la exportacién: (i) Un 3% como impuesto de importacién de las materias
primas, maquinarias, equipos y repuestos, envases y empaques y demés insumos

que entren en la composicién o el proceso de elaboracién de sus productos.

La finca la Estrella, el Ingenio Ofelina y las oficinas agroindustriales del Emisor se
encuentran ubicados en el distrito de Natd, provincia de Coclé. Las oficinas
corporativas del Emisor estin localizadas en la Avenida Ricardo J. Alfaro en la
ciudad de Panama. La direccion postal de la sociedad es Apartado 9404, zona 7. El
nimero de las oficinas corporativas es el 236-6513.

El emisor se dedica a la siembra y procesamiento de cafia de aziicar, la cual utiliza
industrialmente para la fabricacién de aziicar crudo, aziicar morena y aziicar blanca,
las cuales procesa y comercializa en el mercado doméstico en envases de 1, 2, 5, 100
y 2,000Ibs con exportaciones exclusivamente de azicar cruda a granel al mercado

extranjero y principalmente al mercado de los Estados Unidos de Norteamérica.

Para tal fin, la empresa cuenta con mas de 5,500 hectdreas de cultivos de cafia de
azlcar con una capacidad instalada que permite procesar aproximadamente 6,000
toneladas de cafia por dia y la cual trabaja a capacidad durante el perfodo de zafra.
El emisor igualmente propicia el colonato de cafia de terceros, principalmente
compuesto por pequefio y medianos agricultores que dan uso a sus tierras, en la
mayoria de los casos con la garantia de compra de sus producciones agricolas y con
el apoyo administrativo, logistico, técnico y econémico de CALESA. La marca de los
productos del Emisor, tal y como ha sido conocida y comercializada desde 19286,

responde al nombre de LA ESTRELLA, derivando su nombre de la Hacienda donde
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se lleva a cabo la mayorfa de las actividades agricolas del emisor, y se identifican por

la imagen de una Estrella Azul.

A través de muchos afios, con su participacién del mercado nacional, el Emisor ha
generado conocimiento de las redes de distribuci6n, las cuales atiende parcialmente
por si mismo y en parte a través de mayoristas, decisién que se fundamenta en un
mejor control de sus gastos de ventas y de las particularidades del propio mercado.
El emisor igualmente aprovecha como fortaleza que una empresa subsidiaria del
grupo industrial, Central de Granos de Coclé, S.A. (CEGRACO), tenga la mayor
participacién individual del mercado nacional de procesamiento y distribucién de
arroz bajo las marcas Premier y Del Oro, pues estos tipos de productos, ambos de
consumo diario y masivo, se combinan eficientemente para efectos de su mercadeo
y ventas. Con la excepcion de Grupo Industrias Licteas y Cervecerfa Nacional,
ningin otro cliente representa individualmente més del 10% de las ventas del

Emisor.

F. Estructura Organizativa:

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A, es una Sociedad Andnima que forma parte de un
Grupo Empresarial conocido comercialmente como GRUPO CALESA. Dicho Grupo en
septiembre de 2010-2011 concluy6 un proceso de reconstruccién accionaria producto de
lo cual, se construyé como Grupo CALESA, S.A. compuesto por Cia. Azucarera La Estrella,
S.A. (CALESA), Central de Granos de Coclé, S.A. (CEGRACO), Industrias de Natd, S.A.
(INASA), Camaronera de Coclé, S.A. (CAMACO), Semillas de Coclé, S.A. (SECOSA), Cia.
Ganadera de Cocle, 5.A. (GANACO), Central de Abastos, S.A. (CASA), y Garchi Holding Corp
(eventualmente fusionada con CALESA). Altrix de Panam4, S. A. fue incorporada al grupo en
2017.

Grupo CALESA es el conglomerado agroindustrial mas importante del pafs. Las

operaciones de Grupo CALESA incluyen (i) produccién de aziicar cruda, morena y blanca

12
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para el mercado local y de exportacién, (ii) siembra procesamiento y comercializaci6n de

arroz especial y de primera, (iii) fabricacién de alimentos para consumo animal (iv)

distribucién y comercializacién de equipos e insumos agropecuarios y (v). procesamiento y

venta de camarén.

Grupo CALESA es propietario de més de 16,855 hectireas de terreno en las Provincias

Panama, Coclé, y Herrera, utilizadas para las explotaciones agroindustriales arriba

mencionadas.

Grupo Calesa, 5. A.
| 1 |
Camaronerade Centralde Abastos industrizs de Nata, §) Compariia Ganaders
Coclé, 5. A - 100% 5 A - 100% A - 100% G

entral de Granos
Coclé, 5 A - 100%

SemillasdeCocle, 5.
A.- 100%

|_JAltrixdePanama, 5.
A.-100%
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G. Propiedad, Planta y equipo

A continuacidn, se presenta el cuadro de propiedad, planta y equipos del emisor al 31 de

mayo 2018:
Mayo. 2018
Al inicio Al final
del afio Adiciones Disposiciones del afo
Costo;
Terrenos 4,929 444 - 51,825 4,377,619
Edificias y mejoras 6,505,202 361,185 199,752 6,666,635
Maguinaria, equipo rodante y otros 85,152,573 4,941,245 6,646,126 84,647,692
Muebles, equipo de oficing, almacén
¥ residencia 2,962,115 47,381 7,784 3,002,312
Carreteras, puentes, drénajes, muros - - .

y otros 57,566,506 3,362,638 - 60,929,144
Caballos de trabajo 38,605 . - 38,605
Construccién en procesa 4,028,159 3,153,538 610,527 6,571,170

162,383,204 11,865,987 7,516,014 166,733,177

Depreciacion y amortizacidn

acumulada;
Edificios y mejoras 4,607,932 107,477 51,706 4,663,703
Maguinaria, equipo rodants y otros 57,520,060 2,920,391 6,516,009 531,924,442
Muebles, equipo de oficing, almacén
¥ residencia 2,714,426 99,754 7496 2,806,684
Carreteras, puentes, drenajes, muros % + .

¥ otros 49,679,938 2,452,189 52,142,137

Cabalios de trabajo 38,090 17 * 38,307
114,560,446 5,590,028 6,575,211 113,575,263
Costo neto 47,822,758 6,275,959 540,803 53,157,914
Revaluacién:
Terreno 2,813,000 - = 2,813,000
Costo neto revaluado 50,635,758 6,275,959 940,803 55,970,914
Mayo 2017
Al inicio Al final
del afio Adiclones Disposiciones del afio
Coste 162,224,408 8,920,172 (8,761,376) 162,383,204
Depreciacidn y amortizacion
acumulada (114,133,677) {5,835,576) 5,408,807 (114,560,446)
Costo neto 48,090,731 3,084,595 (3,352,569) 47,822,758
Revaluacidn:
Terreno 2,813,000 - » 2,813,000
Costa neta revaluado 50,903,731 3,084,596 {3,352,56%) 50,635,758
14
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Los activos del emisor y sus subsidiarias se encuentran en las instalaciones de la empresa,
ubicadas en su mayorfa en Nata via Interamericana, Provincia de Coclé, en las provincias de
Panama y Herrera. Al 31 de mayo 2018 estos activos tenfan un valor neto de B/.55.97MM.
Los mismos se componen principalmente por terrenos (B/. 7.69MM); edificios (B/.
2.00MM); maquinaria, equipo rodante, taller y herramientas (B/. 30.72MM); muebles de
oficina (B/. 171M); carreteras, puentes, drenajes, muros y otros (B/. 8.28 MM) y
construcciones en proceso (B/.7.10MM).

Los terrenos corresponden a un nimero plural de fincas con un 4rea total de 10,106
hectéreas, propiedad de CALESA, 1,353 hectéreas propiedad de subsidiarias Agricola Rio
Grande, S.A., y 259 hectdreas propiedad de Roadvale International Inc, ubicadas en los
distritos de Natd y Aguadulce, Provincia de Coclé, Santa Marfa Provincia de Herrera; Las
Tablas, Provincia de Los Santos y en la provincia de Panamai. Del total de hectireas
mencionadas, 10,106 hectareas propiedad de CALESA y 1,353 hectireas de Agricola Rio
Grande, 5. A. y 259 hectéreas de Roadvale International Inc,, incluyendo mejoras sobre las
mismas, se encuentran gravadas con primera hipoteca, constituidas bajo un fideicomiso de

garantias, como colateral para garantizar emisién de bonos y linea de adelantos actual.

Los activos principales del emisor se encuentran ubicados en las fincas y en el ingenio
ubicado en Natd, provincia de Coclé. El Emisor cuenta con una capacidad instalada de
molienda diaria de 6,000 toneladas de cafia, refineria de azicar y alambique para la

produccion de alcohol.

H. Tecnologfa, Investigacién y Desarrollo, Patentes y Licencias

La tecnologfa y capacidad productiva a implementar por el Emisor es comparable a la
tecnologfa utilizada en pafses desarrollados como los Estados Unidos de América y Brasil.
Esta tecnologia permite ofrecer productos de la misma alta calidad al mercado nacional y
extranjero, que cumplen con todas las normas especializadas tanto locales como

internacionales para este tipo de industria.

L5
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El Emisor estd en contacto con importantes centros de investigacién regionales y extra-
regionales, tanto para la adecuacién de su banco genético de semillas de cafia (p.ej. West
Indies Central Sugar cane Breeding Station, Centro de Investigacion de la Cafia de Azticar de
Colombia - CENICANA, CTC de Brasil, CP de Florida, etc), como para mantenerse
actualizados con todos los avances de la industria azucarera, para lo cual invierte con
regularidad para que sus técnicos y ejecutivos viajen a los congresos internacionales
especializados en esta materia. CALESA ha hecho importantes inversiones en sus sistemas
y equipos de control de calidad, las cuales permiten un monitoreo permanente y
completamente automatizado y en linea de todo su proceso productivo, tanto en la parte

operativa como la financiera.

CALESA le fue otorgada una licencia industrial, bajo registro niimero 386 del 14 de julio
1972, segiin resolucién niimero 13 del Ministerio de Comercio e Industria, Departamento
de Comercio Interior. Dicha licencia le permite a CALESA, mediante autorizacién expresa,
ejecutar actividades que se relacionen a la produccién de aztcar y alcoholes ventas de los
mismos al por mayor. El registro industrial de la empresa vencié el 7 de octubre de 2002 y
fue renovada y extendida hasta el 31 de diciembre de 2016.

Con excepcién de lo anterior, CALESA, o la actividad a la cual se dedica no est sujeta o de

alguna forma depende del requerimiento de otras patentes o licencias.

El emisor cuenta con todas las patentes y licencias necesarias para ejercer la actividad

agroindustrial.
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ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DE COMPANIA
AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A. Y SUBSIDIARIA Y AFILIADA PARA LOS DOCE MESES
TERMINADOS AL 31 DE MAYO 2018.

El siguiente andlisis estd basado en el desempefio de la empresa mostrado en los estados
financieros combinados auditados de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. (CALESA),

subsidiarias y afiliadas para los doce meses terminados al 31 de mayo de 2018.

A Liquidez

Al 31 de mayo de 2018, Compaififa Azucarera la Estrella, S.A. subsidiaria y afiliada, presenté
una disminucion es su relacion corriente de 0.46, de 2.35 al 31 de mayo de 2017 a 1.89 al
31 de mayo de 2018, producto de que el cambio en el pasivo circulante fue mayor que en el

activo circulante:

- Aumento en los activos corrientes en B/. 2.68MM, debido a un incremento en las
cuentas por cobrar por B/. 2.54MM efecto de la venta de activo, materiales y
suministros B/. 0.56MM y plantaciones y cultivos por B/. 1.01MM, con una
disminucién en Inventario de producto terminado por B/. 1.10MM debido a la venta

de azicar crudo de exportacién.

- Aumento en los pasivos corrientes de B/.5.76MM, principalmente por utilizacién de
B/. 4.20MM de la linea sindicada, y prestaciones y gastos acumulados por pagar por
B/. 1.21MM debido a actividades de mantenimiento y restructuracién de la

empresa.

B. Recurso de Capital

El nivel de endeudamiento (Pasivo/Patrimonio) pasé de 1.29 al 31 de mayo 2017, a 1.05 al
31 de mayo 2018, principalmente por un aumento de B/. 15.38MM en el patrimonio, de B/.
67.69MM al 31 de mayo 2017 a B/. 83.06MM, al 31 de mayo 2018, producto de los

17
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resultados del periodo y la fusién por absorcién de Garchi Holding, Corp., y la Junta General
de Accionistas de Compafifa Azucarera La Estrella, en la cual se establece a Compafifa
Azucarera La Estrella, S. A., como la entidad absorbente y sobreviviente. A nivel de Grupo
CALESA 5.A,, dicha fusién por absorcidn entre subsidiarias no tuve impacto en el recurso de
capital consolidado del grupo.

¥ Resultados de las Operaciones

Los ingresos presentan un aumento de B/. 0.26MM, debido principalmente a la venta de
exportacion de azicar crudo. El costo de venta, excluyendo la depreciacién, disminuy6 en
B/. 1.55MM pasando de B/. 26.11MM al 31 de mayo de 2017 a B/. 24.56MM al 31 de mayo
de 2018, debido a la disminucién en el costo por quintal realizado en la zafra 2017. Los
gastos administrativos excluyendo la depreciaciéon presentan una disminucién de B/
0.42MM, principalmente en el rubro de Asesorfas y Servicios profesionales por finalizacién
de un contrato de consultorfa. Los otros gastos disminuyeron en B/. 4.08MM pasando de
B/. 4.17MM al 31 de mayo 2017 a B/.0.91MM al 31 de mayo 2018, debido a que en el
periodo 2016/2017, se incurrieron provisiones extraordinarias no recurrentes de

reestructuracion.

D. Andlisis de Perspectivas

Compaiiia Azucarera La Estrella (CALESA)

Al cierre del mes de junio de 2018, se han cumplido al 100% las siembras de cafia
comercial y se tiene un avance del 50% en las siembras de semilleros para el proceso de

Adecuacién, Preparacién y Siembra del proximo afio.

Durante los meses mayo y junio el clima ha incidido en lluvias con valores superiores al
promedio historico, con comportamiento satisfactorio de nuestros sistemas de drenaje. Los
prondsticos climatol6gicos anticipan un segundo semestre con tendencia ligeramente por

debajo del promedio normal de lluvias.
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En los proyectos de instalacién y montaje de sistemas de riego por goteo en 400 ha nuevas,
se avanza de acuerdo a presupuesto y se espera para mediados de agosto contar con los
sistemas operando en linea. Estos sistemas son parte de la estrategia para el incremento de
la productividad de la cafia de azicar para la zafra de 2019 por encima de los niveles de
2018 (86 ton/ha). Se mantienen como practicas de control y seguimiento a los cultivos, el
uso de imdgenes de drones e imégenes satelitales. Para la préxima zafra se espera
aumentar los rendimientos azucareros en fibrica debido a inversiones enfocadas en

mejorar procesos y disminuir las mermas.

CALESA cuenta con las certificaciones del proceso de fabricacién de azicar industrial bajo
las normas internacionales 1SO 9001 e ISO 22000 vigentes, con las cuales nuestra marca
tiene fortaleza en el servicio de nuestros clientes y en el cumplimiento de los requisitos del

sistema de seguridad.

Continuamos manteniendo los compromisos adquiridos en el Programa de Adecuacién y
Manejo Ambiental (PAMA). El éxito en la superacién de estas auditorfas y los recursos
invertidos para cumplir con las legislaciones nacionales y con las normas internacionales,
ratifican el compromiso de CALESA con sus clientes, con el medio ambiente, las
comunidades aledafias, y el enfoque de responsabilidad social empresarial, al brindar un
producto inocuo y de calidad producido de acuerdo al cumplimiento de las normas de

gestion de calidad, gestién ambiental, seguridad alimentaria y seguridad industrial.

E. Resumen Financiero
A continuacién, se incluye el Resumen Financiero de Compaiifa Azucarera La Estrella,

S.A., Subsidiarias y Afiliadas, para el periodo de 12 meses terminados que se reporta y

los anteriores requeridos.
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Ventas o ingresos Totales 35,116,858
Margen Operativo . : B.29%
Costo de ventas 24 562 B5B 25,110,868 25,174,817
Gastos de Ventas 2,874,118 3,198,836 2,468 958
Gastos de administracién 3,853,374 4,278,296 2,618,004
Otros gastos 91,287 4,169,872 1,615,601
Gastos de Intereses 1,093,205 773,426 776,760
Utilidad o (Pérdida) Neta 1,274,997 (7,108,274) (1,483, 184)
Acciones emitidas y en circulacion 1,005,000 1,005,000 1,005,000
Ltilidad o Pérdida por accidn 1.27 (7.07) (1.48)
Depreciacidn y Amortizacién 5,618,187 6,460,163 4,576,128
Otros Ingresos, netos 3,377,330 2,156,827 550,909

mfﬂﬁs — o e

Iuaro zma Hajo EJI.H? Mayo 2016
Activo Circulante 43,968,797 41,280,186 46,372,072
Activos Totales 170,658,237/ 154,676,825 158,752,409
Pasivo Circulante 23,318,040 17,553 424 11,407,301
Pasivos No Corrientes 64,276,170| 69,435,545 72,548,978
Capital Pagado 24,500,500 24,550,000 24,550,000
Ltilidad Retenidas 55,350,518 43,924 BS6 51,033,130
Patnrmrun Tutal BE.EIB-*,MB E?,EB?,E&B ?4,‘?‘93,13?
Dauda Tutal.n"Patrlrmrm 1.05 1.28 1.12
Capital de Trabajo 20,650,748 23,726,762 34,964,771
Razdn Corriente 1.89 2.35 4.07
Utilidad Operativa/Gastos Financieros 4.30 2.77 375

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

de depreciacion.

lhyo 21113 Mayo 2017 Mayo 2016
Capital en acciones comunes 24,500,500 24 550,000 24 550,000
Valor pagado en acciones de Tesoreria (3,600,000} {3,600,000) (3,600,000)
Superavit por reevaluacion 2,813,000 2,813,000 2,813,000
Litilidades retenidas 59,350,518 43,924 B56 51,033,130
Patrimonio Total 83,064,018 67,687,856 74,796,130
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GRUPO CALESA, S.A. concluyé en el perfodo 2010-2011, un proceso de reestructuracién

accionaria, producto de lo cual, se constituye como la tenedora de todas las acciones de

Compaififa Azucarera La Estrella, S.A.

Producto de un intercambio de acciones, los accionistas de Compafifa Azucarera La Estrella,

S.A. recibieron el equivalente de su capital accionario en acciones de GRUPO CALESA, S.A.

Las emisiones de Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. (CALESA) no se vieron afectadas por

la referida reestructuracién accionaria ya que se mantienen todas las condiciones y

garantias.

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

el valor nominal de las acciones recompradas.

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS GRUPO CALESA

Activo Circulante 65,887,586 72,052,350
Activos Totales 176,744,044 164,099,761 152,660,157
Pasivo Circulante 35,028,007 28,312,433 18,632,100
Pasivos No Corrientes 58,477,366 55,682,874 58,090,918
Capital Pagado 54,886,446 54,886,446 54,886,446
Utilidad Retenidas 27,139,225 24,005,008 17,836,491
Patrimonio Total 83,238 671 ’ Bﬂ.l 04,454 74 937 140
Deuda Total/Patrimonio 1.12 1.056 1.04
Capital de Trabajo 32,062,789 37,575,153 52,420,250
Razén Corriente 1.92 2.33 3.67
Utilidad Operativa/Gastos Financieros 1.22 1.32 1.94
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PATRIMONIO o |/ ANUAL ANTERIOR
Mayo 2018 Mayo 2016
Capital en acciones comunes 54 886 446 54 BBE 448 54,886,446
Valor pagado en acciones de Tesoreria (3,600,000) {3,600,000) (3,600,000)
Superavit por reevaluacién 4,813,000 4,813,000 5,814,203
Utilidades retenidas 27,139,225 24,005,008 17,836,491
Patrimonio Total 83,238,671 80,104,454 74,937,140

Este andlisis incluye las operaciones consolidados de Grupo CALESA que integran
Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. (CALESA), Central de Granos de Coclé, S.A.
(CEGRACO), Camaronera de Coclé, S.A. (CAMACO), Industrias de Nat4, S.A. (INASA),
Ganadera de Coclé, 5.A. (GANACO) y Central de Abastos, S.A. (CASA). La empresa
Agricola de Rio Grande, S.A. es consolidada en los estados financieros de CALESA. La
empresa Semillas de Coclé, S.A. es consolidada en los estados financieros de CEGRACO.
La empresa Altrix de Panam4, S. A. es consolidada en los estados financieros de
CAMACO.

A Liquidez

La razén corriente de Grupo Calesa, S. A. presentdé una disminucién de 0.41 al
comparar los 2.33 al 31 de mayo de 2017, y los 1.92 al 31 de mayo de 2018, producto

de que el cambio en el pasivo circulante fue mayor que en el activo circulante:

- Aumento de los activos corrientes de B/. 65.89MM al 31 de mayo 2017 a B/.
67.09MM al 31 de mayo 2018, como efecto neto de la disminucién en inventarios de
producto terminado por B/. 2.37MM, principalmente en aziicar, y el aumento en
cuentas por cobrar por B/. 3.55MM, debido a la venta de activos en Compaiiia
Azucarera La Estrella por B/. 2.55MM y clientes industriales por B/, 1.00MM.

- Aumento en pasivos corrientes de B/. 28.31MM al 31 de mayo de 2017 a B/.
35.03MM al 31 de mayo de 2018, debido a mayor utilizacién de la linea de crédito por
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B/. 4.25MM y el aumento en cuentas por pagar a proveedores por B/. 1.54MM,
producto de reservas de gastos, y saldo a proveedores por B/. 1.17MM.

B. Recursos de Capital

El nivel de endeudamiento (pasivo/patrimonio) aumenté en 0.07 de 1.05 al 31 de
mayo de 2017, a 1.12 al 31 de mayo de 2018, mayormente debido al aumento en los
pasivos totales de B/. 83.99MM para el 31 de mayo de 2017 a B/. 93.51MM al 31 de
mayo de 2018. El aumento corresponde principalmente a mayor utilizacién de las
lineas de crédito sindicada en B/. 4.25MM vy rotativa en B/. 8.25MM, el aumento en
cuentas por pagar a proveedores por B/. 1.54MM, producto de reservas de gastos y
saldo a proveedores por B/. 1.17MM, el impuesto diferido emitido por la revaluacién
de propiedad de inversién por B/. 0.44MM, junto con la diminucién en los bonos por
pagar de B/. 4.80MM, producto de la cancelacién de la porcion corriente y la provisién

de indemnizaciones de B/. 1.99MM por liquidaciones efectuadas durante este perfodo.

C. Resultados de las Operaciones

Las ventas de CALESA aumentaron en B/. 2.15MM con respecto al perfodo anterior, de B/.
108.07MM para los doce (12) meses terminados al 31 de mayo 2017 a B/, 110.23MM a los
doce (12) meses terminados al 31 de mayo 2018, principalmente por el incremento en las

ventas de arroz.

Los gastos administrativos, excluyendo la depreciacién, presentan una disminucién de B/.
0.13MM, pasando de B/. 9.33MM al 31 de mayo 2017 a B/. 9.20MM a mayo 2018,
principalmente producto del aumento por B/. 0.94MM en gastos de personal por vacantes
que fueron cubiertas, compensado por disminuciones en los conceptos de Asesorfas y
Servicios Profesionales por B/. 0.28MM, trabajos realizados por terceros B/. 0.31MM y
reparacion y mantenimiento por B/, 0.33MM,
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El gasto de venta, excluyendo la depreciacién, presenté un aumento de B/. 0.83MM
pasando de B/. 6.16MM al 31 de mayo 2017 a B/. 6.99MM en el mismo perfodo 2018,
producto de nuevas contrataciones y actividades de publicidad realizadas por motivo de la
conmemoracién de los 100 afios de CALESA.

A mayo 2018, CAMACO reclasific6 sus terrenos como propiedades de inversién y los
valorizé a valor de mercado teniéndose un ingreso extraordinario neto de B/. 4.42 MM. Los
otros ingresos presentan un aumento de B/. 1.33 MM atribuibles principalmente a la venta

de activos por Compafiia Azucarera La Estrella, S. A.

Los otros gastos presentan una disminucién de B/. 16.42MM debido principalmente a
ajustes realizados en el ejercicio 2016/2017 de B/. 10.13MM por el cierre de las
operaciones de produccién acuicola (CAMACO), de B/. 3.34MM por la provision para
inventarios de lenta rotacién y de B/. 3.18MM por indemnizaciones.

D. Andlisis de Perspectivas

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

Al cierre del mes de junio de 2018, se han cumplido al 100% las siembras de cafia
comercial y se tiene un avance del 50% en las siembras de semilleros para el APS del

préximo afio.

En mayo y junio, el clima ha incidido en lluvias con valores superiores al promedio
histérico con comportamiento satisfactorio de nuestros sistemas de drenaje. Los
prondsticos climatol6gicos anticipan un segundo semestre con tendencia ligeramente por
debajo del promedio normal de lluvias.

En los proyectos de instalacién y montaje de sistemas de riego por goteo en 400 ha nuevas,
se avanza de acuerdo a presupuesto y se espera para mediados de agosto contar con los
sistemas operando en Ifnea. Estos sistemas son parte de la estrategia para incrementar la

productividad de la cafia de aziicar para la zafra de 2019 por encima de los niveles de 2018
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(86 ton/ha). Se mantiene con mayor énfasis el uso de drones e iméagenes satelitales como

précticas de control y seguimiento a los cultivos.

Para la préxima zafra se espera aumentar los rendimientos azucareros en fibrica debido a

inversiones enfocadas en mejorar procesos operativos y disminuir las mermas.

CALESA cuenta con las certificaciones del proceso de fabricacién de aziicar industrial bajo
las normas internacionales ISO 9001 e ISO 22000 vigentes, con las cuales nuestra marca
tiene fortaleza en el servicio de nuestros clientes y en el cumplimiento de los requisitos del

sistema de seguridad.

Continuamos manteniendo los compromisos adquiridos en el Programa de Adecuacién y
Manejo Ambiental (PAMA). El éxito en la superacion de estas auditorfas y los recursos
invertidos para cumplir con las legislaciones nacionales y con las normas internacionales,
ratifican el compromiso de CALESA con sus clientes, con el medio ambiente, las
comunidades aledafias, y el enfoque de responsabilidad social empresarial, al brindar un
producto inocuo y de calidad producido de acuerdo al cumplimiento de las normas de

gestion de calidad, gestion ambiental, seguridad alimentaria y seguridad industrial.

CENTRAL DE GRANOS DE COCLE, S.A. (CEGRACO)

Para el periodo 2018-2019 continuaremos como lideres de la industria arrocera, con
planes de inversiones enfocados en mejoras en la cantidad y calidad de nuestro producto.
Se buscara seguir fortaleciendo nuestras marcas Del'Oro y Premier con la adquisicién de
equipos de alta tecnologia, innovando el producto con la adicién de vitaminas y explorando
el lanzamiento de nuevos productos. Los proyectos de colonos de arroz constituyen una
oportunidad de aseguramiento de la materia prima de alta calidad para mantener nuestros
estindares de Clase Mundial.
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SEMILLAS DE COCLE, S. A. (SECOSA)

Para el periodo 2018-2019 seguiremos siendo los lideres en el mercado nacional de
semillas con la continuidad de los planes de seleccién, desarrollo y multiplicacién de las
mejores variedades con el mayor potencial genético de altos rendimientos agricolas y
calidad molinera. La planta de semillas se renovaré para asegurar la calidad varietal y los
estandares de calidad exigidos por el Comité Nacional de Semillas, de modo tal que sigamos
ofreciendo la mejor semilla del pais. Se buscard continuar como lideres en la generacién de

nuevas variedades, gracias a nuestro Programa de Mejoramiento Genético.

CAMARONERA DE COCLE, S, A, (CAMACO)

Para el perfodo 2018-2019, Camaronera de Coclé S.A. se concentraré en el negocio de la
comercializacién de camardn cultivade comprado a fincas nacionales, manteniendo sus
instalaciones operativas en alquiler y evaluando la posibilidad de incursionar en

actividades de compra-venta de camar6n en mercados de la regién centroamericana.

INDUSTRIAS DE NATA, S.A. (INASA)

Para el periodo 2018-2019, INASA se concentrari en hacer mdis eficientes sus procesos
productivos y obtener certificaciones de calidad que le permita ser competitiva
mundialmente. El plan de inversi6n de la fibrica est4 orientado hacia la automatizacién de
procesos y la disminucién de las mermas de materia prima. INASA continia su
investigacion y desarrollo de dietas de mayor rendimiento para apoyar el crecimiento
basado en resultados de produccién. Con una estabilidad en los precios de granos, se
contintia en bisqueda de mayor utilizacién materias primas terrestres para evitar la
dependencia de proteinas marinas y lograr sostenibilidad de nuestro crecimiento con

costos eficientes y mejor calidad de nuestros productos.
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GANADERA DE COCLE, S.A. (GANACO)

Para el ciclo 2018-2019, el drea de produccién propia de arroz, esta enfocada a estabilizar
sosteniblemente el drea sembrada, buscando elevar el nivel de productividad a través del
desarrollo de disefio de campos hacia el modelo de piscinas, las cuales se construyen con
equipos modernos de nivelacién GPS. Esta prictica se implementard paulatinamente en
cada cosecha, lo cual permitird control efectivo del riego y drenaje, con ahorros sustantivos

de agua.

Los planes incluyen el desarrollo del sistema de trasplante y el uso de las nuevas
variedades E 161, E 111 y Estrella Centenario, variedades de alta produccién y de mejor
respuesta a problemas de cambio climdtico. El paquete tecnolégico de manejo del cultivo
estd orientado hacia el uso de productos mas compatibles con el medio ambiente como

Trichoderma, microrganismos solubilizadores de nitrégeno y potasio.

CENTRAL DE ABASTOS, S.A. (CASA)

Para el periodo fiscal 2018-2019, la estrategia de Central de Abastos, S.A serd seguir
creciendo en el sector arrocero de la mano del programa de colonos y clientes externos, y
seguir penetrando el mercado de cafia de aziicar, maiz y hortalizas. En la divisién de
pecuario se seguira con la visién de posicionar un portafolio integral para los sectores
avicola y porcino, sectores que estin creciendo a nivel nacional en un 13% y 5.3%,
respectivamente. En el sector de ganado lechero, se incorporara dentro del portafolio de
productos el alimento balanceado y se impulsaran ventas cruzadas entre la divisién
agricola y pecuario. Las estrategias en ambas divisiones se encuentran cénsonas con los
objetivos de crecimiento en ventas, volumen, rotacion de inventario y mejoras en margen

operativo de Central de Abastos, S.A.
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DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS ADMINISTRADORES, ASESORES
EMPLEADOS DEL EMISOR

A Identidad

L Directores y Ejecutivos de Grupo Calesa

La Junta Directiva del Emisor est4 integrada por las siguientes personas:

Roberto Alonso Jiménez Arias

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 22 de abril de 1966

Domicilio Comercial: Via Ricardo J. Alfaro y Calle 22 La Loceria
Apartado postal: 0823-058-19, Panama Rep. De Panama
Email: robertojimenez@acecomunica.com
Teléfono: 279-8452

Telefax: 263-2804

Director y Presidente de CALESA y Director y Presidente de las demas empresas que
conforman Grupo CALESA. No tiene funciones administrativas, pero si participa en la toma

de decisiones en las reuniones de la Junta Directiva.

Licenciado en Economfa y en Gerencia Financiera de the Catholic University of America,
Washington, D.C. 1983-1987, y tiene un M.B.A. de George Washington University,
Washington, D.C. 1988-1989. Actualmente, preside Constructora Integra. Es Director de La
Bolsa de Valores de Panama, Central Latinoamericana de Valores, Latinex, Centennial
Towers Holding L.P., Grupo Gea, Parque Logistico Vacamonte y Cantera Vacamonte, entre
otras. Fue Director de Finanzas Corporativas y Productos Nuevos de CALESA Wall Street
Securities por nueve afos, Se desempend como Vicepresidente a cargo de CALESA de
Servicios Especiales y co-dirigié el Grupo Clientes de Crédito Corporativo del Chase
Manhattan Bank, N.A por cuatro afios, y fue Oficial de Crédito en Banco General, S.A. 1987-

28

=



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31 MAYO 2018 - EMISOR CALESA

1988. Ha sido Director en miiltiples juntas directivas incluyendo Grupo Supermotores, La
Hipotecaria, Corp. Panamefia de Energia, Wall Street Securities y afiliadas, New York Global
Innovations (empresa piblica norteamericana), Club Rotario de Panam4 y Sindico de la

Fundacién Rotaria de Panam4, entre otras.

Jose Luis Garcia de Paredes Chiari.

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 15 de abril de 1967

Domicilio Comercial: Calle 1a. Parque Lefevre Condominio La Arboleda
Apartado postal: 0823-058-19, Panama Rep. De Panam4

Email: jluisgdep@gmail.com

Teléfono: 236-1150

Telefax: 236-1079

Director y Vicepresidente de CALESA y Director y Vicepresidente de las dem4s empresas
que conforman el Grupo CALESA. No tiene funciones administrativas, pero sf participa en la

toma de decisiones en las reuniones de la Junta Directiva

Licenciado en economfa de Clark University y tiene MBA en finanzas en Catholic University
of América. Fue Gerente General de Industrias Licteas por 12 afios y cuenta con més de 22
afios de experiencia en el sector agropecuario. Es Director de Grupo CALESA, Grupo MELO,
Banco Nacional de Panam4, Cdmara de Comercio y actual Presidente y Director de BAISA

(Bolsa agropecuaria de e industrial).
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Alberto Diamond R.

Nacionalidad: Panamefa

Fecha de nacimiento: 22 de febrero de 1944

Domicilio comercial: Via Ricardo |. Alfaro y Calle 22, La Loceria
Apartado Postal: 0823-058-19, Panam4, Rep. D Panamé
Email: diamond.alberto@gmail.com

Teléfono: 236-1150

Telefax: 236-1079

Director y secretario de CALESA y Director de las demds empresas que conforman el Grupo
CALESA. No tiene funciones administrativas, pero si participa en la toma de decisiones de la
Junta Directiva.

Es licenciado en contabilidad y contador piblico autorizado. Desde noviembre del 2009
hasta marzo del 2015 ocupé el cargo de Superintendente de Bancos de la Repiiblica de
Panama, como responsable de la regulacién y supervisibn del Centro Bancario
Internacional. Presidi6 el Consejo de Coordinacién Financiera de la Repiiblica de Panam4, y
a partir de agosto de 2013 ocupd la Presidencia del Consejo Centroamericano de
Superintendentes de Bancos, de Seguros y de Otras Instituciones Financieras (CCSBO), por
un periodo de dos afios. También fue miembro de la Junta Directiva de la Asociacién de
Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA). Fue presidente de KPMG Central América,
S.A. (KCA), y socio-director de KPMG en Panamd, firma de Auditoria y Consultorfa con la
cual hizo una carrera de mds de 42 afios. Es miembro activo de varias organizaciones
civicas y profesionales, tales como: Colegio de Contadores Piiblicos Autorizados de Panama,
Club Rotario de Panamd, Instituto de Gobierno Corporativo - Panama, Junta de Sindicos del
Centro Nacional de Competitividad y del Consejo Interamericano de Comercio y Produccién
(CICYP).

En reconocimiento a su trayectoria, visién de excelencia y su aporte a la sociedad, en el
2011 recibi6 el titulo de Doctor Honoris Causa, otorgado por la Universidad Especializada
del Contador Publico Autorizado (UNESCPA).
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Alberto Aleman Zubieta

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 26 de mayo de 1951

Domicilio comercial: Via Ricardo J. Alfaro y Calle 22, La Loceria
Apartado postal: 0830-00706 Panamd, Rep. de Panama
Email: albertoalemanz@gmail.com

Teléfono: 236-1150

Telefax: 236-1079

Director y Tesorero de CALESA y Director de las demds empresas que conforman el Grupo
CALESA. No tiene funciones administrativas, pero si participa en la toma de decisiones de

la Junta Directiva.

Egresado de las escuelas de Ingenierfa Civil e Industrial de la Universidad de Texas A&M.

El ingeniero Alberto Aleméan Zubieta ex Administrador (CEQ) de la Autoridad del Canal de
Panama (ACP), agencia auténoma que administra el Canal de Panam4, via interocednica

lider que sirve al comercio maritimo mundial.

Inici6 su carrera profesional desde muy joven en el campo de la construccién. Por muchos
afios fungié como Presidente de una de las compafifas constructoras més grandes de la
Republica de Panama.

Desde 1996 hasta 1999, se desempefié6 como Administrador de la extinta Comisién del
Canal de Panama - agencia federal del Gobierno de los Estados Unidos, la cual era
responsable por la administracién y operacion del Canal de Panami hasta el 31 de
diciembre de 1999.

En 1998, dos ahos mas tarde de su nombramiento como Administrador de la Comisién del
Canal de Panama, fue designado como Administrador de la ACP, entidad panamefia a cargo

de la administracién de la via interoceénica al momento de su transferencia a la Reptiblica
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de Panama el 31 de diciembre de 1999. Durante los siguientes afios, sirvié
simultineamente como Administrador de la Comisién del Canal de Panamé y de la ACP,
asegurando asi que las decisiones tomadas bajo la Comisién tuvieran continuidad bajo la
nueva Autoridad del Canal. En el 2005 la Junta Directiva lo reeligi6 para seguir al frente de
la ACP, puesto que ocupé hasta el 3 de septiembre de 2012.

Gilberto Guardia Garcia de Paredes

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 26 de noviembre d 1953

Domicilio comercial: Calle 74 San Francisco, Edifico PH9009
Apartado postal: 0830-00706 Panama, Rep. de Panama
Email: gguardiagp@proyectoideas,com
Teléfono: 270-0856

Director de CALESA y Director de las deméds empresas que conforman el Grupo CALESA.
No tiene funciones administrativas, pero sf participa en la toma de decisiones de la Junta

Directiva.

Ingeniero Civil Graduado de la Universidad de Georgia Institute of Technology, Estados
Unidos, 1971 - 1975, con una Maestrfa en Ingenierfa Civil de la Universidad de Georgia
Institute of Technology, Estados Unidos, 1975 - 1976. Labor6 como Ingeniero de Proyectos
en Constructora Dfaz & Guardia 1976 - 1988. Se trasladé a la ciudad de Miami, Florida
donde fundé6 la empresa Encode Inc., con la cual desarrollé varios proyectos 1988-1991.
Regres6 a Panama para dedicarse a varias actividades relacionadas a la construccién y
tecnologfa. Fue Director del Banco Internacional de Panama (BIPAN) 1992-1999, y fue
Presidente de la Junta Directiva de BIPAN hasta su fusién con Banco Continental 1999-
2002. Actualmente es Presidente de Inmobiliaria Ideas, S.A. empresa que se dedica a la

promocion y desarrollo de proyectos de Bienes y Raices.
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La direccion ejecutiva del Emisor esta a cargo de las siguientes personas:

Jaime Rivera

Nacionalidad: Guatemalteca

Fecha de nacimiento: 17 de mayo de 1953

Domicilio comercial: Via Ricardo ]. Alfaro y Calle 22, La Loceria
Apartado postal: 0830-00706 Panam4, Rep. de Panama
Email: laime.rivera@grupocalesa.com

Teléfono: 235-1157 / 236-1150

Telefax: 236-1079

CEO Grupo Calesa. Funciones: Planificacién y administracién de Grupo CALESA.

Licenciado (BSEE.) en Ingenierfa Electrénica de Northrop University, Los Angeles,
California, con un Maestria en Ingenieria Eléctrica de Northwestern University, Evanston,
lllinios y un MBA de Cornell University, Ithaca, Nueva York. Actualmente es Director de
Pomelo Inc. y forma parte de la Junta Directiva de Banco General S.A. Anteriormente, fungi6
por diez afios como CEO y Director de Banco Latinoamericano de Comercio Exterior
("BLADEX") y se desempefié como Gerente General para Bank of América en Guatemala,
Argentina y Brazil, ademas de "Managing Director” en puestos con responsabilidad a nivel
Latinoamericano desde Nueva York y Miami. Ha sido miembro del Consejo Consultivo
Internacional de la bolsa de Nueva York ("NYSE") y de juntas directivas de entidades y

empresas con orientacién hacia Latinoamérica.
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Omar De Leén

Nacional: Panamefia

Fecha de nacimiento 25 de septiembre de 1963

Domicilio Comercial: Hacienda La Estrella, Natd, Provincia de Coclé, Rep. de
Panama

Apartado postal: 082-058-19, Panam3, Rep. de Panama

Email: omar.dleon@grupocalesa.com

Teléfono: 997-4321

Telefax: 997-3177

Vicepresidente de Servicios Corporativos, Graduado de Licenciado en Derecho y Ciencias
Politicas de la Universidad de Panama. Ejerci6é previamente el cargo de Juez laboral del
Ministerio de Trabajo. Ingresé a Grupo CALESA en septiembre de 1994, desempefisndose
hasta noviembre de 1996 como asistente - Jefe de Relaciones laborales. A partir de
diciembre 1996 asumi6 el cargo de Asistente Administrativo de la Gerencia, hasta llegar a

su cargo actual en octubre de 2004.

Funciones: responsable de la administracién y coordinacién de las areas de compras de
bienes y servicios, relaciones laborales, seguridad, seguros, asuntos legales y relaciones

publicas a nivel medio.

Christopher Schech

Nacionalidad: Alemana

Fecha de nacimiento: 25 de marzo 1965

Domicilio Comercial: Hacienda La Estrella, Natd Provincia de Coclé,
Rep. de Panama

Apartado postal: 0823-058-19, Panama Rep. de Panamé

Email: isto

Teléfono: 235-1157 / 236-1150

Telefax: 236-1079
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Vicepresidente de Administracién y Finanzas. Graduado de la Universidad de Konstanz,
Alemania, se empefié durante los afios 1990 a 1996 en la divisién de Auditorfa de Servicios
Financieros de la cfa. Coopers & Lybrand Deutsche Revision en ese pafs, obteniendo su

certificacién de Contador Publico y Asesor Fiscal en 1996,

Antes de integrarse a Grupo CALESA, se desempefié como CFO del Banco Latinoamericano
de Comercio Exterior, S.A. en Panama entre los afios 2009 a 2017 y, anteriormente, fue CFO
Region International en Volvo Financial Services en Suecia (2008 - 2009). Entre los afios
1996 y 2008 ocupé diversas posiciones en finanzas y desarrollo de negocio en compafifas
afiliadas de General Electric Co. en los Estados Unidos, China y Costa Rica.

Funciones: Responsable de asistir a la Vicepresidencia Ejecutiva en los temas financieros y

en el seguimiento de los planes operativos y estratégicos.

Yessenia E. Pinzon C.

Nacionalidad: Panameiia
Fecha de nacimiento: 21 de diciembre de 1973
Domicilio comercial: Hacienda la Estrella, Natd, Provincia de Coclé,

Rep. de Panama

Apartado postal: 0823.-059-19, Panam4, Rep. de Panamé
Email: yesenia.pinzon@grupocalesa.com
Teléfono: 997-4321

Telefax: 997-5931

Gerente de Contabilidad Corporativo de GRUPO CALESA. Contador Piblico Autorizado,
Licenciado de Contabilidad No. 0266-2011 de la Universidad Nacional de la Repiiblica de

Panama

Funciones: Responsable del departamento de contabilidad personal a cargo 5 personas.

Encargado por la revisién y presentacién integral y oportuna de los estados financieros de
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las 8 compaiifas de CALESA y la informacién consolidada para la Junta Directiva de CALESA,
auditoria externa y la bolsa de valores. Comunicacién con departamentos internos de
CALESA, asi como también con compafifas externas tales como auditores externos de

auditoria, impuestos y proyectos especiales.

Adonays Ayda Rodriguez

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 3 de diciembre de 1976

Domicilio comercial: Hacienda la Estrella, Nat4, Provincia de Coclé,
Rep. de Panama

Apartado postal: 0823.-059-19, Panam4, Rep. de Panama

Email: adonays.rodriguez@grupocalesa.com

Teléfono: 997-4321

Telefax: 997-5931

Gerente de Tesoreria de GRUPO CALESA. Graduada de Lic. en Contabilidad y Maestrfa en
Finanzas en la Universidad Latina. Laboré 10 afios como Gerente de Contabilidad y

Finanzas en el sector bancario y firmas de abogados. Inicié en el grupo en junio de 2012,

Funciones: Responsable del drea de Tesorerfa de CALESA, la cual se encarga de administrar
los fondos monetarios de CALESA y gestionar los desembolsos y cancelaciones de
obligaciones financieras de Compaififa Azucarera La Estrella, SA. Encargada de la
supervision de las areas de crédito y cobro, cuentas por pagar, control de flujo de efectivo y
el manejo operativo de las relaciones con la Banca, Instituciones Financieras e instituciones

relacionadas al Mercado de Valores para el Grupo.
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Soraya Diaz

Nacionalidad: Panameifia

Fecha de nacimiento: 03 de Octubre de 1974

Domicilio comercial: Hacienda la Estrella, Natd, Provincia de Coclé,
Rep. de Panami

Apartado postal: 0823-059-19, Panam4, Rep. de Panama

Email: sorayad03@grupocalesa.com

Teléfono: 997-4221

Fax: n/a

Gerente de Compras de Grupo Calesa, Graduada de Ingenieria Electromecinica de la
Universidad Tecnoldgica de Panamd, Maestria en Comercio y Logistica Internacional de la

Universidad Latina de Panama.

Inicio sus labores dentro de CALESA en febrero de 2017, cuenta con 16 afios de experiencia
en dreas como industria portuaria, produccién, minerfa y proyectos de construccién;

mayormente en posiciones de gestién de compras y logistica.

Funciones: Planificar y dirigir la gestién de compras y contrataciones de Grupo Calesa,
alineados a los objetivos de la organizacién; garantizando transparencia en los procesos, de
acuerdo a las legislaciones vigentes, las buenas practicas, los procedimientos y politicas de
CALESA.
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Anel Jesiis Miranda Batista

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 22 de marzo de 1972

Domicilio comercial: Hacienda la Estrella Nat4, Provincia de Coclé, Rep. de
Panama

Apartado postal: 0823-05819, Panama, Rep. De Panama

Email: anel.miranda@grupocalesa.com

Teléfono: 236-1150 / 236-1157 / 997-4767 / 997-4163

Gerente de Control Interno, Control de Presupuestos, Politicas y Procedimientos, reporta al

Comité de Auditoria.

Graduado de la Universidad de Panama como Licenciado en Contabilidad.

Post-Grado en Contabilidad Gerencial / Post-Grado en Alta Gerencia, Universidad Latina de
Panama. Maestria en Auditoria y Contraloria Gerencial / Maestria en Administracién de
Negocios con Enfasis en Direccién Empresarial / Maestria en Administracién de Negocios

con Enfasis en Banca y Finanzas. Universidad Latina de Panama.

Experiencia de mas de 20 afios como Contador, Auditor, Consultor. Laboré en Grupo Calesa
desde enero de 2010 hasta noviembre de 2014 como Gerente de Control Interno,
presupuestos, normas y ambiente. Se reincorporé al Grupo al mismo cargo de Gerente de
Control Interno, Control Presupuestario, Politicas y Procedimientos desde el 29 de febrero
de 2016.

Funciones: Asegurar un buen ambiente de Control y posibles tendencias relativas al uso
eficiente de recursos, asf como gestionar de forma eficaz la informacién contable, y el
cumplimiento de los procedimientos, politicas y normas internas, asf como las revisiones
de auditorfa interna y evaluaciones de control interno a nivel pafs, en cada una de las
unidades de negocio y unidades operativas de CALESA. Asegurar la conformacién del
presupuesto anual de CALESA, asi como la revision, validacién y control presupuestario,

derivado de las solicitudes de desembolsos que realizan cada una de las Empresas que
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componen CALESA. Establecer mejoras en los procesos a través de la documentacion de
procedimientos, formatos e instructivos. Perfil aprobador de las érdenes de compra de
CALESA. Miembro del Comité de Crédito y Comité de Contratos de CALESA.

Olmedo Moreno

Nacionalidad: panamena

Fecha de nacimiento: 02 de Junio de 1973

Domicilio comercial: Hacienda la Estrella, Nat4, Provincia de Coclé, Rep.
de Panama

Apartado postal: 0823-059-19, Panam4, Rep. de Panama

Email: olmedo.moreno@grupocalesa.com

Teléfono: 997-2345

Fax: 997-2869

Gerente de Logistica y Distribucién de Grupo CALESA, Graduado en Ingenierfa Eléctrica y
Electrénica de la Universidad Tecnolégica de Panamé, Diplomado en Administracién de
Proyectos de la Universidad Santa Marfa La Antigua y Master en Administraciéon de

Negocios de la Universidad Latina de Panama.

Inici6 sus labores dentro de CALESA en el 2017, con mas de veinte afios de experiencia en

el sector logistico para empresas nacionales e internacionales.

Funciones Principales: Planificacién y Administracién de la Cadena de Abastecimiento para
las siete empresas de CALESA, incluyendo: almacenaje de materia prima, insumos,

producto terminado y su distribucién a clientes.
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Mabel Rios

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 05 de Noviembre de 1979

Domicilio comercial: Via Ricardo . Alfaro, Provincia de Panam4, Rep.
de Panamd

Apartado postal: 0823-059-19, Panam4, Rep. De Panamé

Email: mabel.rios@grupocalesa.com

Teléfono: 236-1157

Gerente de Comercializacién y Mercadeo de Grupo Calesa, Graduada de Licenciatura en
Ingenieria Mecanica Industrial de la Universidad Tecnolégica de Panama (UTP), Post Grado
en Alta Gerencia en la Universidad Interamericana de Panama (UIP) LAUREATE

International Universities.

Inicié sus labores en Grupo CALESA como Gerente de Comercializacién y Mercadeo en
Junio de 2017, cuenta méds de 10 afios de experiencia en el drea comercial (Consumo
Masivo), tanto en mercado doméstico como en el mercado internacional en Centro

América, Sur América y el Caribe.

Funciones: Planificar, elaborar y gestionar el presupuesto del departamento de
Comercializacién y Mercadeo. Medir KPI's de las ventas, ingresos y rentabilidad del irea
comercial y de mercadeo. Desarrollar estrategias de mercado y posicionamiento de marca.

Disefiar y planificar las campafias publicitarias para las empresas de Grupo CALESA.
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1. Compafifa Azucarera La Estrella, S.A., Central de Granos de Coclé, S.A.,
Semillas de Coclé, S. A. y Compafifa Ganadera de Coclé, S.A

Rodrigo Cardenal

Nacionalidad: Nicaragiiense

Fecha de nacimiento: 09 de octubre 1980

Domicilio Comercial: Hacienda la Estrella, Nat4, Provincia de Coclé, Rep. de
Panama

Apartado postal: 0823-058-19, Panam4, Rep. de Panamé

Email: odrigo.cardenal ocalesa,

Teléfono: 997-2345

Telefax: 997-2869

Gerente General de Compafifa Azucarera La Estrella, S.A., Graduado de Licenciatura en
Administracion de Empresas del ITESO en Guadalajara, México y cuenta con un

International MBA con especializacién en Finanzas del IE Business School, Madrid, Espafia.

Inicié sus labores como Gerente General de CALESA en noviembre 2016, cuenta con
experiencia a nivel Financiero, Administrativo y Operaciones, en la banca Comercial,
Multilateral y de Inversién, asi como enempresas dedicadas ala Produccién y

Agroindustria.

Funciones: Planificacién y Administracién Gerencial de Compaiiia Azucarera La Estrella, S.
A. Planeamiento Estratégico, Gestion Operativa y del Recurso Humano, Desarrollo e

Implementacion de Proyectos y Herramientas de Control Gerencial.

Responsable de la administracién, direccién, coordinacién, planeamiento y operacién de
todas las actividades relacionadas a fibrica, campo y comerciales en Central de Granos de
Coclé, S.A. Adicionalmente es responsable de dar seguimiento gerencial a los planes de

aprovisionamiento de materia prima, semilla y PMG.
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2. Camaronera de Coclé, S.A.

Roberto José Chamorro Sinchez

Nacionalidad: Panamefia
Fecha de nacimiento: 10 de junio de 1956
Domicilio comercial: Hacienda la Estrella, Nata, Provincia de Coclé,

Rep. de Panamé

Apartado postal: 0823.-059-19, Panama, Rep. de Panamé
Email: roberto.chamorro@grupocalesa.com
Teléfono: 997-6334

Fax: 997-6354

Gerente de Camaronera de Coclé, S.A. Graduado con Honores de Ingeniero de pesca de la
Universidad Federal Rural de Pernambuco, en Brasil, con especializacién en Acuacultura.
Actualmente con mds de 30 afios de vida profesional dedicada a la acuicultura de

camarones marinos.

Ejerci6 previamente como Asesor Especialista en Desarrollo de Acuicultura para la Agencia
de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID) en Honduras por 7 afios. Es
ademds miembro del World Aquaculture Society desde 1982 y esti registrado como
Experto en Acuicultura d FAO/UN desde 1990. es Fiscal de la Asociacién Panamefia de
Acuicultores (ASPAC) e ingres6 a Grupo CALESA en febrero de 2000, desempefidndose
hasta 2003 como Asesor. A partir de 2003 asumié el cargo de Gerente de Camaronera de

Coclé, S.A. en forma permanente.

Funciones:

Responsable de la administracion, direccién, coordinacion, planeamiento y operacién de
todas las actividades relacionadas con la produccién de camarones marinos, dos criaderos
de larvas y 1,250 hectdreas de estanques de engorde comercial, asf como un laboratorio de
diagnostico molecular para enfermedades del camarén. Responsable directo de ventas de

larvas, compras - ventas de camarén para fincas clientes, comercializacién de nuestros
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productos en los diferentes mercados de exportacién, programa de mejoramiento genético

y procesos de la produccién camaronera.

3. Industrias de Nata S.A.

Rodolfo Martinez

Nacionalidad: Guatemalteca

Fecha de nacimiento: 29 de enero de 1976

Domicilio comercial: Hacienda la Estrella, Nata, Provincia de Coclé,
Rep. de Panama

Apartado postal: 0823-059-19, Panama, Rep. de Panamé

Email: rodolfo.martinez@grupocalesa.com

Teléfono: 236-1150

Fax: 236-1079

Gerente General de Industrias de Natd, Ingeniero Quimico y Administrador de Empresas
(MBA). Gerente Divisién Agroinsumos y Nutriciéon Animal (CASA e INASA).

Funciones: Planificacion y Administracién de Industrias de Natd, S.A. Elaboracién y

Desarrollo de proyectos de gestién, ventas y presupuestos.

Carlos Del Pozo Del Pozo
Nacionalidad: Ecuatoriana
Fecha de nacimiento: 01 de agosto de 1954
Domicilio comercial: Hacienda la Estrella, Nat4, Provincia de Coclé,
Rep. de Panamé
Apartado postal: 0823-059-19, Panama, Rep. de Panamé
Email: carlos.delpozo@grupocalesa.com
Teléfono: 236-1150
Fax: 236-1079
43
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Gerente de Fibrica en Industrias de Nati, S.A.

Es graduado de Ingeniero Industrial en la Universidad de Santiago de Guayaquil-Ecuador,
cuenta con un Post grado en Ingenierfa Mecanica obtenido en la Universidad Politécnica de
Guayaquil - Ecuador y una Maestria en Administracion de Empresas (MBA) en la
Universidad Latina - Santiago de Veraguas - Panama.

Fue Gerente de Operaciones en Nutril, S.A,, Subgerente en Industrial Procesadora Santay,
S.A., Gerente de Operaciones y de Compras en Molinos Champion, S.A, todas empresas del
Ecuador. Gerente General en Industrias de Nata, S.A., Administrador de planta de Avicola
Grecia, Gerente General de Microfeed, S.A., empresas de Panamé

Funciones: Planificacién y seguimiento a la estrategia de produccién de alimentos, usos de

materia prima, mejoras de productividad en la fabrica.

4, Central de Abastos, S.A.

Claudia Mabel Gonzélez

Nacionalidad: Salvadorefia

Fecha de nacimiento: 04 de Agosto de 1985

Domicilio comercial: Hacienda la Estrella, Nat4, Provincia de Coclé,
Rep. de Panama

Apartado postal: 0823-059-19, Panama4, Rep. de Panama

Email: mabel.gonzalez@grupocalesa.com

Teléfono: 997-2345

Fax: 997-2869

Gerente General de Central de Abastos, S.A., Graduada de Licenciatura en Administracién
de Empresas de la Universidad Centroamericana “Jose Simeén Cafias” (UCA) de El Salvador,
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Maestria en Administracion de Empresas (MBA) con especializacién en Finanzas y
Desarrollo Sostenible en INCAE, Costa Rica.

Inicio sus labores dentro de CALESA como Analista Financiero en 2013, cuenta con
experiencia a nivel Administrativo en sectores pertenecientes a Industria Textil
(Administracién de Cuentas Clave), Aerondutica (Logistica Operacional), Energia (Mercado
Eléctrico-Compra y venta de energfa) y Agroindustrial.

Funciones: Planificacién y Administracién Gerencial de Central de Abastos, S.A.
Planeamiento Estratégico, Gestién Operativa y Financiera (Ventas y Cobros, Supply Chain,
manejo de Capital de Trabajo y del Recurso Humano), Desarrollo e Implementacién de

Proyectos y Herramientas de Control Gerencial.

5. Asesores Legales

Alemén, Cordero, Galindo & Lee, ubicada en Torre Swiss Bank, Piso 2, teléfono N2.264-1131
y fax N2264-3133, actué como asesor legal externo del Emisor y al Agente de
Estructuracién en la presente Emisién de Bonos. La persona de contacto es el Lic. Arturo
Gerbaud. En esta capacidad Alemén, Cordero & Lee ha asesorado al Emisor y al Agente de
estructuracion en la preparacion de los Bonos, del contrato de Agente de Pago, Registro y
Transferencia del Contrato de Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo y en el
registro de los Bonos en la Comisién nacional de valores y en la Bolsa de Valores de

Panamad, S.A. El Emisor no cuenta con asesores legales internos.
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6. Auditores

Adjuntamos a este informe de actualizacién Anual los estados financieros del Emisor para
los 12 meses terminados el 31 de mayo de 2018 auditados por la firma Deloitte,
Contadores Piiblicos Autorizados. Sus oficinas estin en el Edificio Torre Banco Panama,

piso 12, Avenida Boulevard y La Rotonda, Costa del Este, Panama.

Contacto principal: Gilberto Mora, Socio de Auditorfa.

4 Asesores Financieros

Banco General, S.A. actué como asesor financiero de esta Emisién de Bonos, fueron sus
responsabilidades las de encausar y supervisar la preparacién de esta Emisién de Bonos,
coordinar con los abogados la elaboracién de la documentacién legal pertinente y obtener
la aprobacién para la venta de la misma por parte de la Comisién Nacional de Valores y de

la Bolsa de Valores de Panama4, S.A.

B. Compensacion

Durante el perfodo fiscal que termina el 31 de mayo 2018 los accionistas de CALESA no han
recibido compensaciones por sus aportes accionarios, ni ninguno de sus directivos ha

recibido compensacién alguna por parte de CALESA.

C. Practicas de la Directiva

No existe contrato formal de prestacién de servicios entre el Emisor y sus directivos. La
direccién se rige por lo establecido por la Junta de Accionistas. Los directores no se les
reconocen beneficios adicionales. Existen comités de directores por unidad de negocio, los

cuales, en conjunto con la Junta Directiva, Vicepresidencia Ejecutiva y Gerencia General se
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encargan de supervisar los informes de auditoria internos y externos, asi como los planes

de negocios de las empresas.

La Junta Directiva igualmente participa de manera activa en el establecimiento y
seguimiento de las politicas administrativas, financieras y gerenciales del Emisor,

incluyendo la revision mensual de sus estados financieros.
D. Empleados
Compaiifa Azucarera la Estrella, S.A. y su subsidiaria y afiliada al 31 de mayo de 2018

contaban con una fuerza laboral de 1,802 empleados entre permanentes y eventuales,

distribuidos por Division (Departamento) de la siguiente manera:

Departamento Permanentes Eventuales

Administracién 206 34 240
Campo 166 848 1014
Ingenio 164 131 295
Taller 82 37 119
Equipo 49 50 99

Vigilancia 29 6 35

La empresa mantiene una contratacién colectiva con el Sindicato de Trabajadores Unién de
Trabajadores de la Cafia y Derivados (UNITRACD), cuya negociacion se completd
satisfactoriamente a inicios del afio (2018) firmando ambas partes el convenio colectivo
que rige las relaciones laborales desde el 01 de mayo 2018 al 01 de mayo de 2022. El
Emisor considera que mantiene buenas relaciones laborales con sus trabajadores, a
quienes les brinda miiltiples beneficios laborales y extra laborales, siendo una de las
principales fuentes de la region.
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E. Propiedad de Acciones

El EMISOR es una empresa privada con accionistas.

Cant. Acciones % Respecto al Ndm. % de Total
Comunes Emitidas Total Accionistas | Accionistas
Grupo Calesa, 5.A. 901,828 90| 1 100]
Acdones en Tesoreria 93&_?'2 10|
TOTALES 1,000,000 100 100}
ACCIONISTAS PRINCIPALES

Compaiifa Azucarera La Estrella, S.A. es una sociedad anénima que forma parte de un
Grupo Empresarial conocido comercialmente como GRUPO CALESA, S.A., dicho Grupo en
Septiembre de 2010 concluyé un proceso de reestructuracién accionaria producto de lo
cual, se constituyé como Grupo CALESA, S.A. compuesto por Cia. Azucarera La Estrella, S.A.
(CALESA), Central de Granos de Coclé, S.A. (CEGRACO), Industrias de Natd S.A. (INASA),
Camaronera de Coclé, S.A. (CAMACO), Semillas de COCLE, S.A. (SECOSA), Cfa. Ganadera de
Coclé, S.A. (GANACO) y Central de Abastos, S.A. (CASA).

TRATAMIENTO FISCAL

De los aspectos fiscales relacionados con Impuesto sobre la renta con respecto a ganancias
de capital, el articulo 269 de la Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, indica lo siguiente:

"Para efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto

complementario, no se consideraran gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas que

dimanen de la enajenacién de valores emitidos o garantizados por el Estado.
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Igual tratamiento tendra las ganancias y las pérdidas provenientes de la enajenaci6n de

valores registrados en la Comisi6n, siempre que dicha enajenacion se dé:

1) A través de una bolsa de valores u otro mercado organizado; o

Z) Como resultado de la aceptacion de una oferta piblica de compra de valores;
(Deragado por el articulo 83 de la ley 6 de 2 de febrero de 2005)

3) Como resultado de una fusién, una consolidacién o una reorganizacién corporativa,
siempre que en reemplazo de sus acciones, el accionista reciba tinicamente otras
acciones en la entidad subsistente o en una afiliada de ésta. No obstante, la entidad
subsistente podra pagar a sus accionistas hasta uno por ciento (1%) del valor de las
acciones recibidas por dichos accionistas en dinero y otros bienes con la finalidad de

evitar fraccionamiento acciones.

En el caso de que una persona disponga de valores que hubiese recibido como resultado de
las enajenaciones descritas en los numerales 2 y 3 anteriores, se tomard el promedio
ponderado del precio pagado por dicha persona para adquirir los valores dados en canje,
como el costo de dichos valores, para los efectos de calcular el impuesto sobre la renta, de

causarse éste”.

El articulo 2 de la Ley No. 18 del 19 de junio de 2006 indica lo siguiente:

“Articulo 2. El literal e del articulo 701 del Cédigo Fiscal quedara asf:

Con excepci6n de lo establecido en los numerales (1) y (3) del articulo 269 del decreto Ley
1 del 8 de julio de 1999, son gravables las ganancias obtenidas por la enajenaci6n de bonos,
acciones, cuotas de participacién y demés valores emitidos por personas juridicas, asf como

las obtenidas por la enajenacion de los demds bienes muebles.”

El articulo 270 de la Ley 1 del 8 de julio de 1999, Impuesto sobre la renta con respecto a

intereses, indica lo siguiente:
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“Los intereses que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Comisién causaran
impuestos sobre la renta a base de una tasa tinica del cinco por ciento, que debera ser
retenido por la persona que pague o acredite tales intereses. Estas rentas no se
consideraran parte de las rentas brutas de los contribuyentes, quienes no quedan obligados

a incluirlas en su declaracion de rentas.

Las sumas retenidas deberdn ingresar al Tesoro Nacional dentro los treinta dias siguientes
a la fecha de pago o acreditamiento, junto con una declaracién jurada en formulario que
suministrarda el Ministerio de Economfa y Finanzas. El incumplimiento de estas

obligaciones se sancionara conforme lo ordena el Cédigo Fiscal.

No obstante, lo establecido en los parrafos anteriores, estardn exentos del impuesto sobre
la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores
registrados en la Comisién y que, ademds, sean colocados a través de una bolsa de valores o

de otros mercados organizados.

La compra de valores registrados en la Comisién por suscripciones no concluye el proceso
de colocacién de dichos valores y, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada en el parrafo
anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente les
compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro

mercado organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.”

El articulo 271 de la Ley 1 del 8 de julio de 1999, Exoneracién del impuesto de timbres,

indica lo siguiente:

“A partir del primero de enero del afio dos mil, no causarin impuesto de timbre los valores
registrados en la Comision, asi como tampoco ningin contrato, convenio ni otros
documentos relacionados en cualquier forma con dichos valores o su emisién, su

suscripcidn, su venta, su pago, su traspaso, su canje o su redencién.”
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GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las gufas y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de
noviembre de 2003, para la adopcién de recomendaciones y procedimientos relativos al
buen gobierno corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes
preguntas en la presentacién que se incluye a continuacién, sin perjuicio de las
explicaciones adicionales que se estimen necesarias o convenientes. En caso de que la
sociedad registrada se encuentre sujeta a otros regimenes especiales en la materia,

elaborar al respecto.

Contenido minimo

1. La asignacién directa y expresa de supervisién de todas las actividades de la
organizacién en la Junta Directiva con las responsabilidades inherentes

La Junta Directiva de Grupo CALESA retiene toda la autoridad, funciones y
responsabilidades asignadas en los acuerdos regulatorios emitidos por la Superintendencia

del Mercado de Valores de la cual se dictan las disposiciones de Gobierno Corporativo.

La Junta Directiva lleva la direccién y control de los negocios y bienes de la compaiifa, salvo
en los casos que ello corresponda a la Junta de Accionistas de acuerdo a la ley o al Pacto
Social. La Junta Directiva podrd otorgar poderes generales o especiales que faculten a los
directores, suplentes, funcionarios de la sociedad o a terceras personas para gestionar
cuantos asuntos la Junta Directiva estime oportuno encomendarles y que sean competencia

de la Junta Directiva.
2. El establecimiento de criterios precisos de independencia aplicable al perfil de

los directores basados en desvinculacién del equipo de la alta gerencia y de los
accionistas con posiciones controlantes
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En Grupo CALESA un director sera considerado independiente, solamente cuando la Junta
Directiva haya determinado afirmativamente que dicho director no tiene relaciones
materiales con el Grupo que puedan afectar su juicio independiente. La Junta Directiva
revisara los factores que afectan la independencia cuando el director sea propuesto para

eleccién o re- eleccidn.

En el proceso de hacer tal determinacién, la Junta Directiva considerari la naturaleza,
alcance y materialidad de la relacién del director con Grupo CALESA, y todas las normas y

regulaciones aplicables.

Con base en la aplicacién de los anteriores criterios, se determina que una parte importante
(dos de cinco directores) de la Junta Directiva es independiente. Ninguno de los directores

tiene funciones administrativas en Grupo CALESA.
3. La revisién y adecuacion de la estructura e integracion de los miembros de la

Junta Directiva de manera que se realicen los ajustes necesarios y encaminados

a lograr una ejecucion eficaz.

Cada cargo de director cuenta con un(a) director(a) suplente:

Presidente Suplente: Fernando Chapman
Vicepresidente Suplente: Berta Garcia Paredes de Chiari
Secretario Suplente: Theresa Harris

Tesorero Suplente: Mariantonella Amoruso de Chiari
Director Suplente: Anibal Galindo

En las elecciones de los miembros de la Junta Directiva, los tenedores de acciones tienen un
ntimero de votos igual al nimero de acciones que le corresponda, multiplicado por el

nimero de directores por elegir, y pueden dar todos sus votos a favor de un solo candidato
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o distribuirlos entre el niimero total de directores por elegir o entre dos o mas de ellos,

como lo crean conveniente.

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

El quérum de la Junta Directiva se constituye con la presencia de mas del 50% de los
directores, es decir con un minimo de tres de los cinco directores. Existen reglamentos
internos con respecto a delegaciones de firmas autorizadas que aseguran que empleados

de la administracion no puedan excederse en sus funciones.

5. La constitucion real y efectiva de las Comisiones de Apoyo tales como: de
Cumplimiento y Administracién de Riesgos, de Auditoria, asi como de la
delegacidn de facultades necesarias para que éstas puedan ejecutar su labor
ademds de ser en esencia entes consultives y de apoyo permanente a la Junta

Directiva.

La Junta Directiva tiene la facultad de constituir Comités, los cuales tendrén las facultades y
responsabilidades que ésta les delegue, sujeto a lo establecido en el Pacto Social y en los
Estatutos. Cada Comité esta integrado por tres o mas miembros de la Junta Directiva; sujeto
a dicho minimo, el nimero exacto de miembros del Comité serd determinado de tiempo en
tiempo por la Junta Directiva de CALESA. Los miembros de cada Comité serian nombrados

en la forma, para los fines y por el plazo que determine la Junta Directiva.

6. La adopcion de las medidas y procedimientos necesarios para cumplir con los
requerimientos de suministro de informacién, confiable, transparente y
oportuna a todos los que tengan interés en la sociedad (accionistas, empleados,
clientes, proveedores, autoridad reguladora, publico inversionista).

Grupo CALESA hace los esfuerzos necesarios para divulgar de manera precisa y oportuna
todos los asuntos de importancia, incluyendo los resultados y la situacién financiera y

temas de Gobierno Corporativo. La informacién financiera relevante se revela de forma
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trimestral y anual, avalada por el Comité de Auditoria, con documentacién en acta. Para
poder cumplir con estos requerimientos, se cuenta con procedimientos internos que rigen
las actividades para recabar, analizar y presentar la informacién, y para transmitirla a

través de los canales de comunicacién apropiados.

7. La realizacién de reuniones de trabajo con el fin de monitorear el cumplimiento
de los planes y estrategias de la empresa, con la frecuencia que se estime

necesaria y apropiada.

Las reuniones de los directores se celebran generalmente doce (12) veces al afio en la
Repiblica de Panama o en otro pafs, segiin lo determine la Junta Directiva. Las reuniones
de los respectivos comités se celebran generalmente con la misma frecuencia, o segtin lo

que determine la Junta Directiva.

8. La elaboracion y ejecucién de métodos claros y piiblicos de la forma en que se
elaboran las actas en que se toman decisiones, designacién de la (s) persona (s)

y el lugar en que éstas son guardadas o custodiadas.

La elaboracién de las minutas y actas de las reuniones de la Junta Directiva y de los comités
de la Junta Directiva corresponde a los presidentes designados de cada comité. Los comités
tienen caracter consultivo y emiten recomendaciones para la toma de decisiones, la cual es
privilegio tinicamente de la Junta Directiva. Las actas se custodian en boveda segura en las

oficinas corporativas de Grupo CALESA.

9. El reconocimiento del derecho de todo director y suplente a recabar y obtener la
informacion y asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus funciones
de supervision, estableciendo los mecanismos adecuados para el ejercicio de

este derecho.
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Grupo CALESA cuenta con reglamentos, procedimientos y practicas establecidas que
permiten la directa interaccién y cooperacién entre la Junta Directiva, la Gerencia y sus

asesores externos.

10. La elaboracioén y aplicacién de reglas que permitan la efecucién de los deberes
de los miembros de la Junta Directiva, con énfasis en el manejo de conflictos de
intereses, de acuerdo sea establecido por el resto de los miembros de la Junta
Directiva, en caso de situaciones que puedan afectar negativamente la sociedad,
el deber de confidencialidad y el uso de los activos de la sociedad extensivas a
los accionistas significativos en especial medidas de cautela para las

transacciones que se realicen entre éstos y la sociedad.

Grupo CALESA busca acogerse a los lineamientos regulatorios que establecen limitaciones
a las transacciones entre personas naturales y juridicas, consideradas como “Partes

Relacionadas”, tal como se establece en la legislacién aplicable.

Cualquier transaccién que se realice con una Parte Relacionada, debe ser evaluada en
primera instancia por el Departamento Legal de Grupo CALESA, con el propésito de

considerar si la misma estd acorde con las leyes y regulaciones aplicables.

Transaccién o transacciones que se aprueben deberin cumplir con las politicas y

procedimientos internos establecidos por el Grupo.

11. La adopcion responsable de procedimientos que permitan la divulgacién rdpida,
precisa y confiable de informacién

Grupo CALESA cuenta con una politica de comunicaciones corporativas que tiene como
objetivo el establecer los lineamientos de las comunicaciones a nivel interno como externo,
bajo un enfoque abierto que dé respuestas a las partes interesadas, permitiendo dar
cumplimiento al desarrollo de las obligaciones normativas de cada una de las actividades

de la organizacion.
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12. La definicién del organigrama o estructura organizativa de la sociedad

A la Junta Directiva le compete, entre otros elementos, la facultad de aprobar la creacién,
fusién, venta o liquidacién de entidades legales. A su vez, nombra al Gerente General de
Grupo CALESA quién en su funcién de administracién de la gestién de los negocios de
CALESA, y dentro del marco de los respectivos presupuestos aprobados por la Junta
Directiva, puede nombrar, promover, trasladar, remover y fijar la remuneracién y demis
condiciones de trabajo del personal de CALESA.

Estructura Legal

Grupo Calesa, 5, A

1 | ]
Camaronera de Central de Abastos Lndustrimr.le Natd, s Fumpaﬁhﬁanﬂ.’:#

Coclé, 5. A, - 100% S A -100% A, - 100% elocis 5. A -1

ocié, 5. A. - 100% A -100%

rznmldtGmm L Altrix dePanama, 5.
i

millas de Coclé 5.
A - 100%
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Estructura Organizacional

Control interno (reporta a lunta Directiva): Anel Miranda

presente el Gerente General, y supervisa su cumplimiento. De la misma forma analiza,
revisa y aprueba el plan estratégico de CALESA que presente el Gerente General y/o un

comité de la Junta Directiva facultado para presentarlo, y supervisa su cumplimiento.

14. Los parametros para la determinacién de las retribuciones salariales, dietas y

demas beneficios

Ninguno de los directores ha recibido compensacién alguna por parte de CALESA.
Composicion de la Junta Directiva
1. Estd integrada por personas cuyo conocimiento y/o experiencia agregan valor y
participacién a las decisiones que deban tomarse respecto a las estrategias y

actividades del emisor o persona registrada

Tener conocimiento o experiencia relevante respecto a las operaciones y/o los riesgos

inherentes a las actividades en que se desempefian las entidades de CALESA, representa

ﬂ ¥/
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una de las calificaciones fundamentales que deben poseer los directores de CALESA. Sus
respectivas experiencias profesionales en el campo de la economia, agricultura, finanzas y
capitales privados, asi como la participacién como miembro de la junta directiva de

diferentes compaiiias, los califican para servir en la Junta Directiva de CALESA.

2. La mayoria de los Directores son individuos que no participan en la gestién
administrativa diaria y su participacién no presenta conflictos materiales éticos
o de interés

Ninguno de los directores o suplentes tiene funciones administrativas en Grupo CALESA.

3. De cada cinco Directores, uno de éstos es independiente

Dos de los cinco directores de la Junta Directiva de CALESA son considerados

independientes.

Accionistas
1. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporative y su

observancia

En adici6én a la informacién disponible en los canales de comunicacién piblicos de Grupo
CALESA, los accionistas de CALESA, a través de la Junta Directiva y la Asamblea General,

tienen acceso a los reportes internos relevantes.

2. Acceso a informacidn referente a criterios de seleccién de auditores externos de
la sociedad

Los accionistas de CALESA, a través de la Junta Directiva y la Asamblea General, tienen
acceso informacién referente a los criterios relevantes para la seleccién de los auditors
externos.

58

4=%



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31 MAYO 2018 — EMISOR CALESA

3. Ejercicio de su derecho a voto en las reuniones de accionistas, dentro de los
pardmetros establecidos en el Pacto Social y/o estatutos de la sociedad

Dentro de lo dispuesto en el pacto social, los accionistas de CALESA tienen pleno derecho a
voto en la asamblea general, ejerciéndolo con un nimero de votos igual al niimero de

acciones que les corresponda.

4. Acceso a la informacién, de manera anual y globalizada, referente a la

remuneracion de los miembros de la Junta Directiva de la sociedad

Ninguno de los directores ha recibido compensacién alguna por parte de CALESA.

5. Acceso a la informacién, de manera anual y globalizada, referente a las

compensaciones pagadas a todos los ejecutivos clave de la sociedad

La informacién detallada de la remuneracién de todo el personal de CALESA queda a

disposicion de los accionistas.

6. Conocimiento en detalle de los esquemas de remuneracién accionaria ofrecidos
a los empleados de la sociedad, en aras de conocer los beneficios, posible

dilucién, y costos potenciales a la sociedad

Los planes de remuneracion de CALESA no contemplan el otorgamiento de remuneracion

accionaria.

7. Asignacion anual de la remuneracién correspondiente a los miembros de la
Junta Directiva, para el periodo comprendido entre la respectiva reunién
ordinaria y la siguiente, en consideracién con las responsabilidades y funciones
de sus miembros y los honorarios habituales del mercado para este tipo de

cargos

Ninguno de los directores ha recibido compensacién alguna por parte de CALESA.
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Comités de apoyo

1. Se cuenta con comités de apoyo para el correcto ejercicio de las normas de

gobierno corporative

a. Comité de Auditoria

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos

c. Comité de Evaluacion y Postulacién de Directores Independientes y Ejecutivos
Clave

d. Otros: Comité de Finanzas y Tecnologia

La Junta Directiva de Grupo CALESA ha expedido el Reglamento de los Comités de la Junta
Directiva, el cual tiene por objeto establecer los principios, normas y procedimientos que
rigen el funcionamiento de los Comités que designe y las normas de conducta de sus
Miembros, buscando facilitar su gestibn y dar mayor transparencia y eficacia a las

actuaciones de sus Comités.

Salvo las materias reservadas a la Asamblea General de Accionistas, la Junta Directiva es un
érgano de decision de las Sociedades y ejerce sus funciones de manera auténoma respecto
de los demds érganos de direccién de las Sociedades. La competencia de los Comités es
ayudar, con analisis mas profundo e ideas, a la Junta Directiva a tomar decisiones e

iniciativas.

Los comités estian compuestos por no menos de dos (2), y no mas de cuatro (4) miembros,
segin lo determine la Junta Directiva. La Junta Directiva, al nombrar los Comités, podra
designar como Miembros no solo Directores sino también a terceros, pero al menos un
Miembro de cada Comité tiene que ser Director o Suplente de Director. Estos Comités
trabajardn en armoénica colaboracién con la Gerencia mediante la designacién de un
Miembro Enlace con la Gerencia. En ausencia de la eleccién de un Miembro Enlace se

entendera que el Presidente del Comité es el Miembro enlace con la Gerencia.
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a) El Comité de Auditorfa es un comité de la Junta Directiva de Grupo CALESA
b) Dadas las actividades de CALESA enfocadas en la produccién y comercializacién de
productos alimenticios, la gestién de los riesgos inherentes son foco de los siguientes
comités establecidos por la Junta Directiva:
- Comité de Campo (riesgo agricola),
- Comité Comercial (riesgo comercial),
- Comité de Finanzas e Inversiones (riesgo financiero), y
- Comité de Auditoria (riesgo regulatorio y otros riesgos),
complementados por los comités de Crédito y Contrataciones, siendo estos comités
ejecutivos de la administracién de Grupo CALESA
c) Las funciones de evaluacién y postulacién de directores independientes y ejecutivos
clave son ejercidas por la Junta Directiva de Grupo CALESA
d) La Junta Directiva de Grupo CALESA ha establecido los siguientes comités, que sesionan
segiin lo determine la Junta Directiva:
- Comité de Etica y Cumplimiento
- Comité de Recursos Humanos

- Comité de Tecnologia de Informacién

Comité de Auditoria

1. El comité de Auditoria, es constituido por miembros de la Junta Directiva que no
participan en la gestién diaria de la empresa

Ninguno de los directores o suplentes de la Junta Directiva de CALESA y sus comités ejerce
funciones administrativas en CALESA.

2. El 30% de los integrantes del comité de Auditoria son directivos independientes

Dos de los cuatro integrantes (50%) del Comité de Auditoria de CALESA son considerados

como directores independientes.

3. El comité de Auditoria es presidido por el tesorero de la Junta Directiva
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El Comité de Auditorfa de CALESA es presidido por el secretario de la Junta Directiva.

4. Esta el comité de Auditoria expresamente facultado por la Junta Directiva para
investigar cualquier asunto de su competencia, contar con libre acceso y
cooperacién a los miembros de la administracién de la sociedad, y autoridad
plena para invitar, a su sano criterio, a cualesquiera director o ejecutivo de la
sociedad a participar en las reuniones del Comité

El Comité de Auditoria de CALESA se encuentra plenamente facultado por la Junta Directiva

para ejercer las funciones y responsabilidades establecidas.

5. Esta el comité de Auditoria facultado para recibir de manera directa, reporte
del auditor interno y su equipo de Auditoria sobre el desarrollo de sus funciones.
Los informes de la Auditoria interna se deben rendir al Comité de Auditoria el
cual decidird su divulgacién a la gerencia para los correctivos que sean
necesarios. El auditor interno y su equipo deberia depender del Comité de
Auditoria, en total independencia de la Gerencia General

El gerente del Departamento de Control Interno de CALESA reporta directa y
exclusivamente al Comité de Auditoria.

6. Esta el comité de Auditoria facultado a evaluar y calificar el desempefio de los
funcionarios de Auditoria interna y fijar sus remuneraciones

Es competencia exclusiva del Comité de Auditorfa, el evaluar, calificar el desempefio del

Departamento de Control Interno, y fijar la remuneracién respectiva.

7. Esta el comité de Auditoria facultado para recomendar la contratacién o
remocion del auditor interno y los integrantes de su equipo de trabajo
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Es competencia exclusiva del Comité de Auditoria, aprobar la contratacién o remocién del
gerente del Departamento de Control Interno, y recomendar dichas actividades para los

integrantes del equipo de trabajo del departamento.

8. Los miembros del comité de Auditorfa tienen conocimientos generales de los
problemas fundamentales de la planeacién y control, asi como de los aspectos
funcionales de la administracién de la sociedad

Las respectivas experiencias profesionales de los directores miembros del Comité de
Auditoria de CALESA en el campo de entes regulatorios, auditoria, finanzas y gestién de

negocios los califican para servir en el Comité.

Funciones del Comité de Auditoria

1. Proponer la contratacién o remocién del auditor externo, las condiciones de
contratacion, el alcance del mandato profesional y, en su caso, la renovacién o
revocacion de su contratacion.

2. Revisar las cuentas de la sociedad, vigilar el cumplimiento de todos los
requerimientos legales que le fueran aplicables y la correcta aplicacion de la forma y
contenido en la presentacién de Estados Financieros ante la Comisién Nacional de
Valores,

3. Comprobar la adecuacion e integridad de los sistemas de control interno, revisar
y proponer la sustitucién de sus responsables.

4. Verificar el cumplimiento de los programas de Auditorfa interna y externa,
incluyendo la independencia de los auditores externos y la rotacion de los mismos,
de acuerdo a lo establecido en el Acuerdo 8-2000 de la Comisién Nacional de
Valores.

5. Establecer las politicas y procedimientos para la deteccién de problemas de
control

63



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31 MAYO 2018 - EMISOR CALESA

6. Recomendar las medidas correctivas cuya implementacién se considere necesaria
en funcién de las evaluaciones realizadas por la Auditoria interna, los auditores
externos y las autoridades;

7. Supervisar las funciones de inspeccién de los bienes de la Sociedad y procurar
que se tomen oportunamente las medidas de conservacién o seguridad de los
mismos y de los que ella tenga en custodia a cualquier titulo, asi como verificar que
todas las pélizas de seguros que protejan los mismos, sean oportunamente
expedidas, renovadas y regularizadas con el pago de las correspondientes primas.

8. Impartir las instrucciones, supervisar la prictica de las inspecciones y solicitar los
informes que sean necesarios para establecer un control permanente sobre los
activos societarios.

9. Servir de enlace o coordinador entre las funciones de la Auditorfa interna y la
funcién de los auditores externos, especialmente en los aspectos relacionados con la
eficiencia y eficacia del sistema de control interno;

10. Revisar y comprobar que el estindar de la informacién que ha de suministrar la
sociedad a los accionistas, autoridad reguladora y piiblico inversionista sea
transparente, fiable y oportuna y se ajuste al mecanismo de divulgacién adoptado.
11. Revisar la naturaleza y extensién de otros servicios adicionales que presten los
auditores externos a la sociedad, a fin de determinar si los mismos afectan la
objetividad del trabajo correspondiente a la Auditoria externa.

12. Revisar los Estados Financieros interinos y anuales de la sociedad antes de su
distribucién o publicacién, y los comunicados piiblicos de prensa importantes
relacionados con resultados financieros.

13. Actuar de mediador entre la administracién y los auditores en cualquier

desacuerdo

Las funciones del Comité de Auditorfa de CALESA son determinadas por la Junta Directiva
de acuerdo al Reglamento de los Comités de la Junta Directiva, e incorporan las funciones

arriba descritas.
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14. El Comité de Auditoria cuenta con un reglamento interno
El Comité de Auditorfa de CALESA cuenta con estatutos y politicas que rigen los roles y

responsabilidades del Comité de Auditoria.

Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos

1. EI comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos, estd constituido al
menos por tres (3) miembros de la Junta Directiva

2, El 30% de los integrantes del comité de Cumplimiento y Administracién de
Riesgos son directivos independientes

3. Las funciones del Comité son cumplidas por la Junta Directiva de forma
independiente de las demés funciones que realizan
4. Posee el comité Reglamento Interno
5. El Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos sesiona con periodicidad

mensual

Para gestionar los riesgos inherentes en las actividades de CALESA la Junta Directiva
constituyd los comités de Campo, y Comercial y Finanzas en adici6n al Comité de Auditoria.
La Junta Directiva ha establecido un reglamento de los comités. Los comités sesionan

generalmente al ritmo de las reuniones de la Junta Directiva.

Funciones del Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos

1. Vigilar el cumplimiento de las reglas que componen el sistema de gobierno
de la empresa, revisar periédicamente los resultados y elevar a la Junta
Directiva las propuestas de reforma.

El cumplimiento de las reglas que componen el gobierno corporativo de la empresa es
vigilado por el Comité de Auditoria de CALESA.
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2. Elaborar su reglamento interno, y someterlo a la aprobacién de la Junta
Directiva.

Dentro del marco del Reglamento de los Comités de la Junta Directiva, los reglamentos
internos de los comités de la Junta Directiva son presentados de cuando en cuando para

aprobacién y renovacion por parte de la Junta Directiva.

3. Hacer los reportes por escrito a la Asamblea de Accionistas, a la Junta
Directiva o la Presidencia segin los casos, de lo que considere como
irregularidades en el funcionamiento de la sociedad y en el desarrollo de sus

negocios en un plazo perentorio a partir del conocimiento del hecho.

El Comité de Auditorfa de CALESA estd a cargo de reportar oportunamente a la Junta
Directiva lo que considerarfa como irregularidades en el funcionamiento de la organizaci6n

y en el desarrollo de negocios.

4. Colaborar con las entidades gubernamentales que ejerzan la inspeccién y
vigilancia de la sociedad.

Los comités de auditoria, campo y comercial vigilan el cumplimiento de las dreas de
CALESA con respecto a las entidades gubernamentales que ejerzan la inspeccién y

vigilancia correspondiente a estas dreas.

5. Identificar los riesgos corporativos y establecer las politicas y
procedimientos para la administracién de los mismos.

Los comités de auditorfa, campo, finanzas y comercial identifican los respectivos riesgos
corporativos de las dreas de CALESA de acuerdo a su naturaleza, y establecen las politicas y

procedimientos para su gestion.



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31 MAYO 2018 - EMISOR CALESA

6. Velar por el cumplimiento de las normas que adopte la sociedad para la
elaboracion de las actas de las reuniones de la Asamblea de Accionistas y de
la Junta Directiva, y su custodia en las personas a quién se le atribuya tal
responsabilidad.

El cumplimiento de normas y procedimientos con respecto a las actas de las reuniones de
accionistas y de la Junta Directiva y su custodia es responsabilidad del Departamento Legal
de CALESA, vigilado por el Comité de Auditoria.

7. Verificar que todas las transacciones llevadas a cabo entre la sociedad,
accionistas y/o ejecutivos clave se realicen de acuerdo a las condiciones de
mercado, y sean develadas a los accionistas

La verificacibn de transacciones entre partes relacionadas es responsabilidad del
Departamento de Asesoria Legal de CALESA, vigilado por el Comité de Auditorfa.

Comité de Evaluacién y Postulaciones de Directores Independientes y Ejecutivos
Claves

1. El comité de Evaluacién y Postulaciones de Directores Independientes y
Ejecutivos Claves, es constituido al menos por cinco (5) miembros

a) Tres miembros de la Junta Directiva, de los cuales uno es independiente

b) El Gerente General

¢) El Gerente Financiero o su posicién equivalente en la organizacién
2. El 30% de los integrantes del comité de Evaluacién y Postulaciones de Directores

Independientes y Ejecutivos Claves son directivos independientes

Funciones del Comité de Evaluacién y Postulaciones de Directores Independientes y
Ejecutivos Claves
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1. Formular y revisar los parametros a observar para la seleccién de directores
independientes y ejecutivos clave de la sociedad.

2. Formular y revisar los criterios de evaluacién periédica de los directivos y
ejecutivos clave de la sociedad.

3. Hacer recomendaciones a la Junta Directiva sobre la seleccién de directores
independientes y ejecutivos clave.

4. Velar por el cumplimiento de los criterios de independencia aplicables a la
composicion de la Junta Directiva de la sociedad. Para el correcto desempeiio de esta
funci6n, el Comité evaluard la independencia del candidato a director con quienes
desempefian puestos de ejecutivos clave.

5. Verificar las evaluaciones peri6dicas de ejecutivos clave, y recomendar ajustes
salariales, cuando lo estime conveniente,

6. Recomendar a la Junta Directiva la destitucién de aquellos ejecutivos clave que
incumplan con el reglamento interno, cédigo de ética y/o normas de gobierno
corporativo de la sociedad.

7. Elaborar su reglamento interno y someterlo a la aprobacién de la Junta Directiva

de la sociedad.

Las funciones, roles y responsabilidades arriba descritas correspondientes a un comité de
evaluacion y postulaciones de directores independientes y ejecutivos clave son ejercidas

por la Junta Directiva de Grupo CALESA.

Normas de Etica

1. Declaracién de principios y valores éticos y morales

El Gobierno Corporativo se refiere a las relaciones de la administracién de la compatfifa con
su Junta Directiva, los Accionistas y demas grupos econémicos que mantengan algiin
interés en la compaiifa. El Gobierno Corporativo tiene como fundamentos bdsicos la
transparencia, la igualdad corporativa y el cumplimiento de responsabilidades por parte de

la Junta Directiva, la alta gerencia, los colaboradores y las partes interesadas.
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El Gobierno Corporativo es fundamento para la gestion de CALESA, donde se refleja su
compromiso ético y de responsabilidad corporativa, para generar y aumentar la confianza

de todas las partes interesadas y maximizar el valor de CALESA.

Los elementos del Gobierno Corporativo surgen de las disposiciones contenidas en el Pacto
Social, los Estatutos de la Sociedad y los Estatutos de los diferentes Comités de la Junta
Directiva y del Equipo Ejecutivo de CALESA, alineadas con las regulaciones establecidas y a

las buenas practicas organizacionales.

En base al Cédigo de Etica aprobado por la Junta Directiva de Grupo Calesa, la
administracién estd en proceso de elaborar un Codigo de Etica y Conducta de Negocios
detallado que aglutina los reglamentos, politicas y procedimientos internos necesarios para
cumplir con la misidn de la institucién y a la vez reforzar el cumplimiento con las leyes y
regulaciones que gobiernan las operaciones del negocio. Este Cédigo de Etica y Conducta de
Negocios aplica a todo el personal de Grupo Calesa. El Comité de Auditorfa y Cumplimiento
deber velar por el cumplimiento de este Cédigo de Etica.

Compromiso Sostenible

Grupo CALESA ha asumido el Compromiso Sostenible, lineamientos orientados a crear y
elaborar los productos de CALESA de forma sostenible, abarcando dreas como el uso de
combustibles biomésicos para la creacién de energia renovable, el uso de tecnologias de
produccién avanzadas como el riego por goteo para optimizar el recurso hidrico, el uso de
drones e imdgenes satelitales para direccionar las actividades en el campo y eficientizar el

uso de fertilizantes y herbicidas, y un programa de reforestacién.

Grupo CALESA ha implementando un sistema de gestion integrado que involucra a todos
los procesos estratégicos, claves y de apoyo de la organizacién, garantizando a sus clientes
que los productos ofrecidos cumplen con los mas altos estandares de calidad, inocuidad y
seguridad en las instalaciones. Lo mismo es validado por el cumplimiento y certificacién de
las Normas Internacionales 1SO 9001:2015, ISO 22000:2005 y BASC (Alianza de Negocios

para un Comercio Seguro), respectivamente.
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Responsabilidad Social Empresarial

Grupo CALESA reconoce la importancia de ser participe activo en la sociedad en la que esta
inmerso y en su responsabilidad como empresa en lo econdémico, lo social y ambiental.
Desde hace mas de 30 afios Grupo CALESA se ha caracterizado por desarrollar programas y
actividades que benefician y favorecen a las regiones mas apartadas de la Provincia de

Coclé, asf como a escuelas e institutos formativos de la Ciudad de Panamai.

Los aportes de CALESA estan dirigidos principalmente hacia la nifiez, la educacién, el
fomento del deporte y la cultura, la reforestacién, los controles internos de manejo y

produccién sostenible y amigable con el ambiente.

Grupo CALESA forma parte de SUMARSE, organizacion que impulsa la Responsabilidad

Social Empresarial (RSE) en Panama.

2. Declaracién de conflictos de interés a todos los niveles de la organizacién e
incorporacién de los mecanismos pertinentes en los reglamentos internos o de

trabajo del emisor o persona registrada

Existe conflicto de interés cuando un interés de indole personal en una transaccién o
decision, entra en conflicto con los intereses de Grupo CALESA o sus obligaciones hacia
Grupo CALESA. Un conflicto de interés también implica utilizar su posicién en Grupo
CALESA para obtener ganancias personales o ventajas a costo de Grupo CALESA.

Los conflictos de interés no sélo se aplican individualmente a los empleados de CALESA,
sino también a los familiares y personas con quienes se mantengan relaciones de negocios
ajenas al Grupo. Cada integrante del equipo de trabajo de CALESA tiene derecho a su vida
privada y a sus intereses personales fuera de la Institucién. Por ello, cada uno es

responsable de conducir sus asuntos personales y financieros de la manera que crea
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conveniente, siempre y cuando, éstos no sean causa o aparenten ser causa de conflictos de
interés con CALESA.

3. Uso adecuado de los recursos asignados para el desempeiio de las funciones

El uso adecuado de los recursos asignados es abarcado en el Reglamento Interno y en el
Cédigo de Etica.

4. Obligacién de informar sobre actos de corrupcién y mecanismos para hacer

efectivo el cumplimiento de las normas de conducta

La obligacién de informar sobre contravencién de las péliticas internas de CALESA, y la
definicion de los mecanismos para dar cumplimiento a las mismas son abarcadas en el
Cédigo de Etica.
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VIIL DIVULGACION

En cumplimiento con el Acuerdo No. 18-00 del 11 de octubre de 2000, indicamos que el

medio de divulgacién por el cual Grupo Calesa, S. A. divulgari el Informe de Actualizacién
Anual (INA) al 31 de mayo de 2018, es la pigina de internet de la Bolsa de Valores de

Panama: www.panabolsa.com. Dicho informe serd publicado en esta pagina de internet
luego de al menos tres dias laborables, después de entregado dicho informe a la

Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama.

Lic. Roberto Jiménez

Presidente

Lic. Yessenia Pinzdn C.
Gerente de Contabilidad

T2

\
Lic. Christopher Schech

V.P. de Administracién y Finanzas
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ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS AL CIERRE FISCAL 31 DE MAYO DE 2018
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A la Junta Directiva y a los Acclonistas de
Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
Panamad, Republica de Panama

Opinién Calificada

Hemaos auditado los estados financieros combinados de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afillada (ia
“Compafila”), que comprenden el estado combinado de situacién financiera al 31 de mayo de 2018, y el estado
combinado de ganancias o pérdidas v utiidades integrales, el estado combinado de cambios en el patrimonio
y el estado combinado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y las notas a los estados
financiercs combinados, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, excepto por los efectos del asunto descrito en el parrafo ‘Bases para la Opinidn Calificada"
los estados financieros combinados que se acompafan presentan razonablements, en todos importantes, la
situacion financiera combinada de Compafifa Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada al 31 de mayc de 2018, y
su desempefio financiero combinado y sus flujos de efectivo combinados por el afio terminado en esa fecha,
de conformidad con Normas Internacionales de Informacian Financiera,

Base para la Opinién Calificada

En abril de 1974, Compafila Azucarera La Estrella, S.A. adoptd el método de revaluacisn para el
reconocimiento del valor de mercado de ciertos terrenos, aumeantando su valor en libros por un monte total de
B/.2,813,000 tal como se revela en la Nota 11. Las Normas Internacionales de Informacién Financiera permiten
el revaltio como tratamiento altermnativo para el registro de las propiedades, pero el mismo debe efectuarse

Lievamos a cabo nuestra auditoria de conformidad con Normas Intemacionales de Auditoria. Nuestras
responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la seccién Responsabilidades
del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros Combinados de nuestro informe. Somos independientes
de las Compafifas de acuerdo con el Cédigo de Etica para los Contadores Profesionales (Cédigo IESBA) junto
con los requerimientos éticos, que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros combinadas
en la Repiblica de Panamd, y hemos cumplido con nuestras ofras responsabilidades éticas de conformidad
con estos requerimientos y el Cédigo de IESBA. Creemos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido
es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion calificada.

Otro Asunto

Nuestra auditoria fue realizada con el proposito de formarnos una opinién sobre los estados financieros
combinados bésicos tomados en conjunto. Los anexos de combinacién detallados en la tabla de contenido,
son presentados con el propésito de proveer analisis adicional de los estados financieros combinados bésicos
¥ no para presentar la posicion financiera y los resultados de operaciones individuales de la Compafifa y no se
requieran como parte de los estados financieros combinados bésicos. Estos anexos son responsabilidad de
la Administracién de la Compafila. Dichos anexos fueron sometidos a los mismos procedimientos de auditoria
aplicados en nuestra auditoria de ios estados financieros combinados basicos y, en nuestra opinién, excepto
por efectos del asunto descrito en &l parraio Base para la Opinién Calificada, todos los aspectos importantes

Dedaitte LATCO
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estan razonablemente presentados cuando son considerados en relacién a los estados financieros
combinados basicos tomados en conjunto.

Asuntos Claves de la Auditoria

Los asuntos claves de la auditorfa son cuestiones que, a nuestro juicio profesional, fueron los de mayor
importancia en nuestra auditoria de los estados financieros combinados del periodo actual. Estos asuntos
fueron abordados en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros combinados en su conjunto, y
al formarnos una opinion al respecto, y no proporcionamos una opinién separada sobre esos asuntos, Ademas,
de los asuntos descritos en la seccion de Fundamentos de la Opinién Calificada, hemos determinado que los
asuntos descritos a continuacion son asuntos claves de la auditoria que debemos comunicar en nuestro
informe.

Provisidn para cuentas incobrables

Come se observa an la Nota 6 a los estados financieros combinados, como resultado de su revisién de los
saldos individuales de los clientes con base en |a calidad crediticia de cada uno, la Comparia ha reconocido
una provision para pérdidas en cuentas por cobrar al 31 de mayo de 2018,

La identificacion de los eventos de deterioro y la determinacion del cargo por deterioro requieren la aplicacion
de un juicio significativo por parte de la Administracién, en particular la estimacion del monto de, y el momento
en que se recibiran, los flujos de efectivo futuros esperados.

Existe el riesgo de que la Administracién registre un evento de deterioro que no ocurrié o que no identifique un
evento de deterioro por lo que el cargo por deterioro reportado no seria correcto,

La politica de deterioro de la Compafiia se describe en la Nota 3 de los estados financieros combinados.
Como el asunto clave fue atendido en nuestra auditoria

Hemos probado el disefio y la implementacién de controles clave de la provision para pérdidas en cuentas por
cobrar,

Para una muestra de las cuentas por cobrar, hemos retado los supuestos de Administracién relacionades con
el momento y el reconocimiento de los eventos y cargos por deterioro v los corroboramos con los datos la
evaluacion de la Compaiiia, tales como morosidad en el pago de los saidos por cobrar y las condiciones de
pago acordadas, el comportamiento histérico de los clientes tomando en cuenta nuestra experiencia y
reconocimiento del sector en que operan.

Producto de |las pruebas de integridad de la provisién para deterioro no hemos identificado eventos de deterioro
gue la Administracion no haya identificado.

Provisidn para obsolescencia de inventarios

Como se muestra en la Nota 8 a los estados financieros combinados, al 31 de mayo de 2018, la Compafia
mantiene inventario de materiales y suministros para los cuales maritiene una provision para obsolescencia
por un manto de B/.1,089,437, basada en el analisis del inventario de baja rotacién, a su evaluacién del valor
en uso de dicho inventario y al plan de uso de dichos articulos y mantenimiento de las instalaciones, lo que
implica un uso importante de juicio.

En adicién, la Compafiia mantiene una provisién para obsolescencia de partes y repuestos por un monto de
B/.1,805,764 estimada con base a su evaluacion del valor en uso de dichos inventarios, al andlisis de su
demanda estimada con base al comportamiento histérico y la existencia de la maquinaria y equipo para los
cuales fueron adquiridos, lo que implicé un uso elevado de juicio.
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Cdme el asunto fue abordado en nuestra auditoria

Obtuvimos seguridad sobre la razonabilidad de las suposiciones de la Administracién aplicadas al calcular el
valor de las provisiones de inventario por:

= Asistir al contero del inventario y observar las condiciones fisicas de dichos inventarios.

 Comprobando para una muestra de partidas individuales que los costos hayan sido
adecuadamente establecidos.

* Evaluando la suficiencia de la reserva tomando en consideracién los articulos eliminados dsl
inventario en el Gltimo afio e histdricamente.

El resultado de nuestras pruebas fue satisfactorio respecto al monto de la reserva establecida.

Otra informacidn

La Administracién es responsable de la otra informacién. La otra informacién abarca informacién incluida en el
Informe de Actualizacién Anual, pero no Incluye los estados financieros combinados y el informe del auditor
sobre los mismos. El Informe de Actualizacién Anual se espera que esté disponible para nosotros después de
la fecha del informe del auditor.

Nuestra opinién sobre los estados financieros combinados no cubre la otra informacién ¥ no expresaremos
ninguna forma de conclusion de aseguramiento sobre la misma.

Junto con nuestra auditoria de los estados financieros combinados, nuestra responsabilidad es leer la otra
informacién arriba identificada cuando esté disponible y, al hacerlo, considerar si la ofra informacién es
materialmente inconsistente con los estados financieros combinados o con nuestro conocimiento obtenido en
la auditoria o que de otra manera parezca tener errores materiales.

Cuando leamos el Informe de Actualizacién Anual, si concluimos que hay un error material en el mismo, se
requiere que comuniguemos el asunto a los encargados del gobierno corporativo y que la Compafiia atienda
el error y prepare un Informe de Actualizacién Anual modificado para ser remitido a la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panaméa.

Los estados financieros combinados de la Compaiifa. por el afio que terminé el 31 de mayo de 2017, fueron
auditados por otro auditor quien expresé una opinién modificada sobre dichos estados financieros combinados
el 21 de agosto de 2017,

Responsabilidades de la Administracién y de los Encargados del Gobierno Corporativo por los Estados
Financieros Combinados

La Administracién es responsable de la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros
combinados de acuerdo con las NIIF's, y del control interno que la Administracién determine como necesario
para permitir la preparacion de los estados financieros combinados que no contengan errores impartantes, ya
sea debido a fraude o error.

Al preparar los estados financieros combinados, la Administracién es respensable de evaluar la capacidad de
la Compafila para continuar como negocio en marcha, revelar, segun sea aplicable, los asuntos relacionados
con el negocio en marcha y utilizar la base de contabilidad de negocic en marcha, a menos que la
Administracion pretenda liquidar la Compariia, cesar las operaciones, o no tiene una alternativa més realista
que hacero.

Los encargados del gobierno corporativa 'son responsables de supervisar el proceso de informacién financiera
de la Compafifa.
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Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros Combinados

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financieros combinados en su conjunto
no tienen errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra
opinion, La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de gue una auditoria
llevada a cabo de acuerdo con las Normas Intemacionales de Auditoria siempre detectara un error importante
cuando éste exista, Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran importantes si, individualmente
o de manera acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones econémicas de los usuarios en base a
estos estados financieros combinados.

Como parte de una auditorfa de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria, ejercemos el juicio
profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditorfa. También:

-

Identificamos y evaluamos los riesgos de error importante en los estados financieros combinados, debido a
fraude o error, disefiamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos riesgos, y obtenemos
evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinidn. El
riesgo de no detectar un error importante que resuite de fraude es mayor que uno gue resulte de error, debido
a que el fraude puede involucrar colusién, falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones erroneas, o la
violacidn del control interno.

» Obtenemos una comprension del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, perc no para el propésito de expresar
una opinion sobre la efectividad del control interno de la Compafiia.

 Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
¥ las revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.

 Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base de contabilidad de negocio
en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre importante en relacion
con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca de la capacidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre importante,
se requiere que dirfflamos la atencién en nuestro informe de auditoria a las revelaciones relacionadas en los
estados financieros combinados o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modifiguemos nuestra opinién.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditorfa obtenida en la fecha de nuestro informe de
auditorfa. Sin embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compariia deje de ser un
negocio en marcha.

» Evaluamos la presentacion, estructura y contenido generales de los estados financieros combinados,
incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros combinados representan las transacciones y eventos
subyacentes de manera que logren su presentacién razonable.

Coemunicamos a los encargados del gobierno sobre, entre otros asuntos, el alcance ¥ oportunidad planeados de
la auditorfa y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia significativa en el control
interno que identificamos durante nuestra auditoria,

También proporcionamos a los encargados del gobiemo una declaracién de que hemos cumplido con los
requerimientos relevantes acerca de la independencia y les comunicamos todas las relaciones y ofros asuntos
que razonablemente se puedan pensar como una ayuda a nuestra independencia, y cuando sea aplicable,
salvaguardas relacionadas.



Deloitte.
A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobiemo, determinamos que esos asuntos fueron de
la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros combinades del periodo actual y, por lo tanto, son
los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria a menos que las leyes
o regulaciones impidan la revelacién publica de! asunto o cuando, en circunstancias extremadamente raras,
determinamos que un asunto no debe comunicarse en nuestro informe de auditoria porque de manera razonable
se pudiera esperar gue las consecuencias adversas por hacerlo serian més que los beneficios de interés publico
de dicha comunicacidn.

El Socio del compromiso de auditoria que origina este informe de auditoria emitido por un auditor independiente
es Gilberto Mora,

29 de agosto de 2018
Panama, Republica de Panaméa



Compania Azucarera La Estrella, 5. A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, 5.4.)

Estado combinado de situacion financiera
31 de mayo de 2018

{En balboas)
Actives MNotas 2018 2017
Activos corrientes:
Efectivo 8 248,323 301,685
Cuentas por cobrar, nelo 3y6 B.B48,770 6,106,963
Inventarios de azdcar y dervados 7 23,220,500 24,317,081
Inventario de combustibla, malerales y suministros, neto 8 2,408,375 1,848,143
Plantaciones y cultivos g 7,903,599 6,891,489
Adelantos & proveedores 42 726 248,047
Impuestos y gastos pagados por anticipada 10 1,501,004 1,565,857
Total de activos corrientes 43,968 787 41,280,185
Activos no corrientes:
Propiedades, maguinaria, equipo, mobiliario
y mejoras, nelo 1 55,870,914 50,635,758
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 12 62 891,578 54,088,079
Partes y repuesios, neto 13 2,686,333 2,475,808
Inversiones 14 3,943 539 3,943,639
Fondo de cesantia 1,137,816 1,285,700
Otros activos 15 48, 860 67,355
Total de activos no corrientes 126,680 440 113,396 639
Total de activos 170,658,237 154,676,824
Pasivos y patrimonio
Pasivos corrlentes:
Préstamos bancarios por pagar 16 B,750,000 4,500,000
Honos por pagar 17 5,000,000 5,000,000
Cuentas por pagar - proveadores 5,618,821 5,346,968
Adelantos recibidos de clientes 35,471 4,832
Prastaciones laborales y gastos acumulados por pagar 3,913,757 2,701,822
Total de pasivos corrientes 23,318,048 17,553 422
Pasivos no corrientes:
Préstamos bancarios por pagar 16 B,250,000 -
Bonos por pagar - porcidn no corriente 7 44,295,760 49,096,416
Cuanias por pagar - proveedores 875,496 .
Cuentas por pagar - paries refacionadas 12 8,820,077 17,781,078
Provisidn para prima de antigiedad e indernnizacién 1,034,828 2,558,051
Total de pasivos no corrientes 64,276,170 68,435 545
Total de pasivos 87,504,219 BB,988 967
Patrimorio:
Acciones de capital 18 24,500,500 24 550,000
Valor pagado por las acciones en tesoreria (3.,600,000) (3,600,000)
Ganancias retenidas 58,604,001 44,176,733
Superavit por revaluacion 1 2,813,000 2,813,000
Impuesio complementario {263,483) (251,878}
Total de patrimonio ‘ 83,084,018 87,687 857
Total de pasivos y patrimonio 170,658,237 154,676,824

Las notas que se acompanian son parte integral de estos estades financieros combinados.



Compaiiia Azucarera La Estrella, S. A. y Afiliada

(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Estado combinado de ganancias o pérdidas y utilidades integrales

Por el afio terminade el 31 de mayo de 2018
{En balboas)

Ingresos y costos:
Ventas, netas
Costo de ventas

Ganancia bruta

Otros ingresos y gastos operativos:
Otros ingresos
Gastos generales y administrativos

Gastos de ventas
Otros gastos

Total de otros ingresos y gastos operativos
Ganancia (pérdida) en operaciones

Otros egresos financieros:

Ingresos financieros
Gastos financieros

Total de otros egresos financieros
Ganancia (pérdida) neta

MNotas

11

19
20
21

2018 2017
35,980,704 85,727,659
(29,930,717) {32,315,938)
6,059,987 3,411,721
3,377,331 2,155,526
{4,004,842) (4.432,087)

(2,972,977) (3,300,136)

{91,297) (4,160,872)
(3,601,785) (9,746 ,569)
2,388,202 (6,334,848)

69,306 79,728
{1,162,511) (853,153
(1,093,205) (773,425)
1,274,807 {7,108,273)

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros combinados.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, 5. A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, 5.A.)

Estado combinado de camblos en el patrimonio
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

Valor pagado por
Acciones las acciones Ganancias Superavit por Impuesto Total de
Nota de capital en tesoreria retenidas revaluacién complementario patrimonio

Saldo al 31 de mayo de 2016 24,550,000 (3,600,000) 51,285,008 2,813,000 (251,876) 74,796,130
Pérdida neta - 2017 = (7,108,273) - - (7,108,273)
Saldo al 31 de mayo de 2017 24,550,000 {3,600,000) 44,176,733 2,813,000 (251,876) 67,687,857
Ganancia neta - 2018 r - 1,274,997 . - 1,274,997
Fusién Garchi Hilding, Inc. 25 500 - 14,102,271 - - 14,102,771
Cierre de operaciones Transporie

y Servicios Agricola, S. A. (50,000) - 50,000 2 )
Pago de impuesto complementario 4 % {1,607) (1,607)
Saldo al 31 de mayo de 2018 24,500,500 (3,600,000) 59,604,001 2,813,000 (253,483) 83,064,018
Las notas gue se acompadan son parte integral de estos estados financieros combinados,
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Compania Azucarera La Estrelia, S. A. y Afiltada
{Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Estado combinado de fiujos de efectivo
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

Notas
Flujos de efectivo por actividades de operacién
Ganancia {pérdida) nala
Partidas para conciliar a ganancia (pérdida) neta con el efective neto
provisto por (usado en) actividades de operacion:
Provisién para cuentas de cobwo dudoso [
Depreciacion y amorizacion 10
Gastos financieros
Amortizacion de coslos de emisian
Disposicion de astivo fijlo
Provisidn para obsolescencia de materiales y suministros

Provisidn para absolescencia de partes y repuestos
Provision para prima de antigiiedad e indemnizacidn

Cambios netos en actives y pasivos de operacién:
Aumento en cuentas por cobrar
Disminucidn en Inventario de anbcar y derlvados
(Aumento) disminucidn en inventario combustible, materiales y suministros
Avmento en plantacicnes y cultivos
Disminucion {aumento) en adelantos a provesdoras
Disminucitn (aumento) en impuesios y gastos pagados por anticipado
Aumento en partes y repuesios
Disminucldn (aumento} en fondo de cesantia
Disminucidn {(aumento) en otros activos
Aumento en cuentas por pagar - provesedores
Aumanto (disminucion) en adelantos recibidos de clientes
Aumento en preslaciones laborales y gasios acumulados por pagar
Prima de anfigliedad e indemnizacion pagada
Efectivo generado por actividades de operacidn
Intereses pagados
Efectivo neto provisto por actividades de operacicn

Actividades de inversidn
Pagos por adguisicidn de activo fijo
Procedente de venta de activo fijo
Efectivo neto usado en actividades de inversidn

Actividades de financlamiento
Efective recibido de bancos - préstameos
Efectivo pagado a bancos - Préstamos
Efectivo pagado a banco - bonos
Efective utilizado de partes relacionadas
Impueste complementario pagado
Efectivo neto provisto (usado en) por actividades de financiamiento

Disminucion neta del efective

Efectivo al inicio del afo
Efectivo al final del afo 5

Las nolas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros combinados,

2018 2017
1,274,997 (7.108,273)
. 259,653
5,590,028 5,835,576
1,122,641 809,796
30,870 43,357
846,488 913,861
48,974 1,206,442
42,323 748,861
755,364 2430717
8,720,685 5,138,930
{2,539,787) (1,893,654)
1,086,581 4,087,856
{607,206) 119,915
(1.012,110) (426,424
208,721 (204,414)
64,853 {158,657)
(262,848) (6,058)
147,884 (12,848)
18,495 (19,760)
1,147,348 1,171,275
30,839 (8,894)
1,211,835 483,271
(2,278,587) (760,928)
(2.775,881) 2,370,681
(1,122,641) (809, 798)
5,822,163 8,700,875
(11,865,087} (6,596,525)
94,315 115,061
(11,771,672) (5,481,464)
21,150,000 8,600,000
(B,650,000) (4,100,000)
(5,000,000) (5,000,000)
(1,602,248) (1,821,053)
{1,607) -
5,898,147 (2,321,053
(53.362) (2,101,642)
301,685 2,403,327
248,323 301,685




Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, 5.A.)

Motas a los estados financieros combinados
Por el afio terminade el 31 de mayo de 2018
{En balboas)

1.  Informacidn general

Compariia Azucarera La Estrella, S. A. es la principal de un grupo de companfiias debidamente constituidas
conforme a las leyes de la Republica de Panama.

Compafia Azucarera la Estrella, 5. A. es subsidiaras 100% de Grupo Calesa, 5. A

Companifa Azucarera La Estrella, S. A. es duefia de las acciones de Agricola de Rio Grande, S. A. y Roadvale
International, Inc.

Las instalaciones y oficinas operativas de Compafila Azucarera La Estrella, 5. A. y afiliadas se encuentran
ubicadas en el distrito de Nata, en la provincia de Coclé, en donde cada una de las compafias realiza las

siguientes operaciones:

» Compafifa Azucarera La Estrella, 5. A. es un ingenio que se dedica al cultivo, cosecha y
procesamiento de cafia para la produccién de azucar cruda, refinada, turbinada, blanco directo y
derivados como la melaza para el consumo nacional y para la exportacion.

» Agricola de Rio Grande, S. A. y Roadvale International, Inc. son duefias de terrenos, los cuales son
utilizados para el cultive de cafia de azicar por Compariia Azucarera La Estrella, S. A.

2. Base de preparacion

Los estados financieros combinados han sido preparados de conformidad con Normas Internacionales de
Informacidn Financiera, Interpretaciones (Colectivamente NIIFs).

La preparacién de los estados financieros combinados en cumplimiento con Normas Internacionales de
Informacion Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones contables y supuestos erfticos. También
requieren que la Administracion de las Compariias ejerza su criterio sobre la forma més aproplada de aplicar
las politicas contables de las Compafiias. Las dreas en donde se han hecho juicios y estimaciones significativas
al preparar los estados financieros combinados y sus efectos se revelan en la Nota 4.

2.1 Base de medicion

Los estados financieros combinados han sido preparados con base en el costo histérico, excepto por la
revaluacion de algunos de los terrenos, tal como se revela en la Nota 11.

22 Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros combinados estéan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panam4, el cual estd a la par y es de libre cambio con el Délar (USD) de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio, vy en su lugar utiliza el
dolar de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal,

-10-



Companiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, 5.A.)

MNotas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

2.3  Aplicacién de Normas internacionales de Informacidn Financiera (NIIFs)
a. Normas, interpretaciones y enmiendas que entran en vigencia en el periodo corriente

No hay NIIF's o interpretaciones que sean efectivas a partir del 1 de enero de 2017 que hayan tenido
impacto significativo en los estados financieros, excepto por la modificacién a la NIC 7 que requiere que
la Compaiila provea revelaciones a los usuarios de los estados financieros evaluar los cambios en los
pasivos que surjan de actividades de financiamiento, tanto para cambios que requieran y los que no
requieren el uso de efective,

b. Normas, interpretaciones y enmiendas emitidas que no estdn aln en vigencia y que no han sido
adoptadas anticipadamente

NIIF 8 - Instrumentos financieros

NIIF 8, publicada en julio de 2014, contiene los requerimientos contables para los instrumentos financieros,
reemplazando NIC 39 - Reconocimiento y Medicién y todas las versiones previas de NIIF 9. La norma contiene
requerimientos en las siguientes areas:

Clasificacion y medicion: Los activos financieros son clasificados por referencia al modelo de negocio para el
cual son mantenidos y las caracteristicas de su flujo contractual, en un modelo tnico que tiene inicialmente
solo dos clasificaciones: a costo amortizado o a valor razonable. Los pasivos financieros son clasificados de
manera similar que bajo NIC 38, sin embargo, hay diferencias en los requerimientos de aplicar a la medicion,
el propio riesgo de crédito de los pasivos que son medidos a valor razonable.

Deterioro: la NIIF 9 introduce un modelo de pérdida esperada para la medicién del deterioro de activos
financieros, por lo que no sera mas necesario que un evento de crédito haya ocurrido antes que una pérdida
por deterioro sea reconocida. El nuevo medelo involucra un enfoque de tres etapas mediante el cual los activos
financieros se mueven a través de las tres etapas medidas que su calidad crediticia cambia. La etapa en que
se encuentre el activo financiero dispone como una entidad debe medir las pérdidas por deterioro,

Contabilidad de cobertura: introduce un nuevo modelo de contabilidad de cobertura que esta designado para
estar mas alineado con la forma en como las entidades toman las actividades de administracién de riesgo
cuando hay cobertura a la exposicion de riesgo financiero y no financiero.

Baja: los requerimientos para la baja de activos y pasivo son las mismas que en NIC 39.

Efectiva para periodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2018

NIIF 15 - Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes

La NIIF 15 establece un modelo extenso y detallado que utilizarén las entidades en la contabilidad de ingresos
procedentes de contratos con los clientes. La NIIF 15 reemplazara el actual lineamiento de reconocimiento de

ingresos, incluyendo la NIC 18 Ingresos, la NIC 11 Contratos de Construccién ¥ las interpretaciones relativas
en la fecha en que entre en vigencia.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
{(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S5.A.)

MNotas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

El principio fundamental de la NIIF 15 es que una entidad debe reconocer el ingreso para representar la
transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes, en un importe que refleje la contraprestacidn que
la entidad espera recibir a cambio de bienes o servicios. Especificamente, la norma afiade un modelo de 5

pasos para contabilizar el ingreso!

« Paso 1: identificar el contrato con los clientes.

«  Paso 2: identificar las obligaciones de desempefo en &l contrato.

+  Paso 3: determinar el precio de transaccion.

+  Paso 4: distribuir el precio de transaccidn a las obligaciones de rendimienio en el contrato.
* Paso 5: reconocer el ingreso cuando (o siempre que) la entidad satisfaga la obligacién.

De acuerdo con la NIIF 15, una entidad contabiliza un ingreso cuando (o siempre que) se safisfaga una
obligacién de rendimiento, es decir, cuando el "control” de los bienes y servicios basado en una obligacion de
rendimiento particular es transferido al cliente. Se han afiadido muchos mas lineamientos prescriptivos en la
NIIF 15 para poder afrontar situaciones especificas. Ademas, la NIIF 15 requiere amplias revelaciones.

Efectiva para perfodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2018

NIIF 16 - Arrendamientos

Bajo la NIC 17, se requeria de los arrendatarios hacer una distincién entre un arrendamiento financiero (en el
balance general) y un arrendamiento operativo (fuera de balance). NIIF 16 ahora requiere que el arrendatario
reconozca un pasivo gue refleje los pagos futuros de arrendamiento en el futuro y un activo "(el derecho-de-
uso del activa”), en practicamente todos los contratos de arrendamiento. El IASB ha incluido una exencidn
opcional para ciertos contratos de arrendamiento y arrendamiento de activos de bajo valor a corto plazo; Sin
embargo, esta exencion puede sélo ser aplicada por los arrendatarios.

FPara los arrendadores, la contabilizacién se mantiene similar casi igual a la norma actual, clasificando los
arrendamientos financieros como financieros u operatives. Sin embargo, como el IASB ha actualizado la gula
sobre la definicién de un contrato de arrendamiento (asi como la guia de la combinacién y la separacion de los
contratos), los arrendadores también pueden verse afectados por la nueva norma.

La NIIF 16 es efectiva para los periodos que inicien después del 1 de enero de 2019. La adopcitn anticipada
es permitida para entidades que también adopten la NIIF 15 — Ingresos de Contratos de clientes,

3. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacién de estos estados financieros
combinados se presentan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas consistentemente con relacion al

afo anterior.
3.1 Bases de combinacion

Los estados financieros combinados Incluyen los activos, pasivos, capltal y cuentas de operaciones de las
Compafifas mencionadas en la Nota 1. Estos estados financieros han sido combinados considerando que las
Compafilas operan bajo una administracién conjunta y son controladas por accionistas comunes, quienes
ejercen influencia importante en las decisiones administrativas y de operaciones de todas las compafiias
relacionadas. Los estados financieros de las Compafiias son preparados para el mismo periodo, utilizando las
mismas politicas contables.
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Compania Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

MNotas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
{En balboas)

Los saldos y transacciones significativas entre Companiias han sido eliminados en la combinacion,

3.2 Activos financieros

Las Compafiias clasifican sus activos financieros dependiendo del propdsito para el cual fue adquirido.

Efectivo
Para efectos de la preparacion del estado combinado de flujos de efectivo, las Compafiias consideran como

efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen resiricciones para su utilizacién.

Cuentas por cobrar
Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados de corto plazo, que no devengan intereses, con

cobros fijos mensuales o determinables y que no se cotizan en un mercado activo. Estas se reconocen
inicialmente al costo, por el valor de las facturas por ventas al crédito, ¥y en casos de deterioro, se establece
una provision para cuentas de cobro dudoso. Las cuentas por cobrar se presentan netas de esta provision.

Provisidn para cuentas de cobro dudoso

La Administracién estima la provision para cuentas de cobro dudoso con base en la evaluacién de las cuentas
por cobrar y su viabilidad de cobro, basada en la morosidad existente, garantias recibidas y criterio de la
Administracion sobre la capacidad de pago de los deudores. Las cuentas gue resulten incobrables en cada
periodo se rebajan de la provision acumulada.

Inversiones en asociadas

Las asociadas son aquellas entidades, en las cuales, las Compafiias tienen una influencia significativa, pero
no control sobre las politicas financieras y operativas, representando generalmente una tenencia menor al 20%
de las acciones de capital de la entidad en gue se posee la inversion, se registran bajo el método del costo.
En el estado combinado de ganancias o pérdidas y utilidades integrales se reconocen ingresos de la inversién
s6lo en la medida que las Compafilas reciban el producto de la distribucién de ganancias retenidas, después
de la fecha de adquisicidn.

Inversiones en subsidiarias no consolidadas

Compariia Azucarera La Estrella, S. A. posee el 100% de las acciones emitidas por Central de Granos de
Coclé, S. A., Restan, S. A. y Agropecuaria Chorrillo, 8. A. Estas inversiones se presentan al costo en los
estados financieros combinados y, no en forma consolidada, tal como lo permiten las Normas Internacionales
de Informacién Financiera.

Por otro lado, las Compafiias mantienen inversiones menores en otras empresas las cuales se mantienen a
su costo original de adquisicion, 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.

Deterioro - Activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas se evalla en cada
fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de gue su valor se ha deteriorado. Un activo
financiero esté deteriorado si existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las
estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que puedan estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumentos de patrimenio) estan
deteriorados puede incluir incumplimiente o mora por parte del cliente, la reestructuracién de una cantidad
adeudada a las Compariias, en los términos que las Compafias no considerarfan de otro modo, las
indicaciones de que un deudor o emisor enirard en quiebra o la desaparicion de un mercado activo para los
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Compariia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Motas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

valores. En adicion, para una inversion en un instrumento de patrimonio, una disminucion significativa o
prolongada en su valor razonable por debajo de su costo es una evidencia objetiva de deterioro.

Las Compaiilas consideran la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar a nivel de un activo especifico
y a nivel colectivo. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por deterioro especifico. Todas las partidas
por cobrar individualmente significativas gue no se consideraron especificamente deterioradas son evaluadas
colectivamente por cualquier deterioro que se ha incurrido, pero ain no identificado. Las partidas por cobrar
gue no sean individualmente significativas se evalGan colectivamente por deterioro mediante la agrupacién de
las partidas por cobrar con caracteristicas de riesgos similares.

En la evaluacion colectiva de deterioro, las Compafifas utilizan las tendencias histéricas de la probabilidad de
incumplimiento, el tiempo de recuperacién y el importe de la pérdida incurrida, ajustada para e! juicio de la
Administracién en cuanto a si las actuales condiciones econdmicas y de crédito son tales que las pérdidas
reales pueden ser mayores o menores que el sugerido por las tendencias histdricas.

Las pérdidas se reconocen en el estado combinado de ganancias o pérdidas y utilidades integrales y se reflejan
en una cuenta de provisién para cuentas de cobro dudose. Cuando un evento posterior hace que el imporie
de la pérdida por deterioro disminuya, la disminucidn de la pérdida por deterioro se reversa a través del estado
combinado de ganancias o pérdidas y utilidades integrales.

3.3 Pasivos financieros
Las Compafias clasifican sus pasivos financieros dependiende del propdsito para el cual fue adguirido.

Cuentas por pagar y ofros pasivos
Las cuentas por pagar y otros pasivos a corio plazo son reconocidas al costo, el cual se aproxima a su valor
razonable, debido a la corta duracion de las mismas.

Financiamientos
Los financiamientos son reconocidos inicialmente a su valor razonable, neto de los costos de transaccion

incurridos. Posteriormente, los financiamientos son reconocidos a su costo amortizado; cualquier diferencia
entre el producto neto de los costos de transaccion y el valor de redencion es reconocida en el estado
combinado de ganancias o pérdidas y utilidades integrales durante el periodo del financiamiento, utilizando la
tasa de interés efectiva.

3.4 Inventarios

Los inventarios estan valuados a costo o al valor neto realizable, el que sea menor. El costo del inventario de
productos terminados (azucar refinada, cruda y turbinada) y productos en procesos incluye la materia prima,
mano de obra directa y otros costos directos e indirectos rélacionados con la produccién. Los descuentos
comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen en la determinacién del costo.

El método de inventario utilizado para su valuacion es costo promedio.

El valor neto realizable representa la estimacion del precio de venta menos todos los costos estimados de
terminacién y los costos que seran incurridos en los procesos de comercializacidn, venta y distribucién.

El inventario de combustible, materiales y suministros se determinaron por el método de costo promedio. El
costo incluye los costos de adquisicién y también los costos incurridos al trasladar los inventarios a su ubicacién
y condiciones actuales. Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y ofras partidas similares se
deducen en la determinacion del precio de adquisicion.
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Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

Eslos costos son reconocidos en el costo de produccidn en la medida que son utilizados para tal propdsito.

3.5 Plantaciones y cultivos

Las plantaciones y cultivos consisten en los costos incurridos hasta el 31 de mayo, fecha de cierre del presente
informe, relacionados con las cosechas del siguiente afio.

3.6 Adelantos a proveedores

Ciertos proveedores requieren el pago por anticipado de un porcentaie de la orden de compra para garantizar
el despacho de la materia prima e insumos. Estos pagos son contabilizados como adelantos a proveedores y
aplicados a la cuenta por pagar al recibirse la materia prima e insumos.

3.7 Propiedades, maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras

Los terrenos se registraron originalmente a su costo de adquisicion, y posteriormente la Administracion adopté
el método de contabilizacién de este bien a su valor de mercado, registrando un superavit por revaluacion en
la seccién de pafrimonio. El superavit por revaluacidn sera fransferido directamente a |la cuenta de ganancias
retenidas cuando se realice.

El edificio, maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras estan contabilizados al costo de adquisicion. Las
renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos menores, reparaciones vy
mantenimiente que no mejoran el activo, ni prolongan su vida Util son contabilizados a gastos de operaciones
en la medida en que se incurren.

Las ganancias o pérdidas originadas por el retiro o disposicién de una partida de propiedades, maquinaria,
equipo, mobiliario y mejoras son producto de la diferencia entre el producto neto de la disposicién y el valor en
libros del activo, y son reconocidas como ingresos o gasios en el periodo en gque se incurren.

La depreciacion y amortizacién se calculan por el método de linea recta con base en los siguientes afios de

vida 0til estimada:
Vida dtil estimada

Activos en afos
Edificios y mejoras 40
Magquinaria, equipo rodante y oiros 6%-20
Carreteras, puentes, drenajes, muros y otros 20
Muebles, equipo de oficina, aimacén y residencia 121 v 40
Caballos de trabajo 10

3.8 Construcciones en proceso

Las construcciones en proceso incluyen todos los costos incurridos directamente en proyectos especificos. Al
finalizar el proyecto, los costos son reclasificados a las cuentas especificas de los activos relacionados.

3.9 Partes y repuestos
Las partes y repuestos estan valuados al costo. El costo incluye los costos de adquisicion y también los costos

incurridos al trasladar los inventarios a su ubicacion y condiciones actuales. Los descuentos comerciales, las
rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen en la determinacion del precio de adquisicion.
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El método de inventario utilizado para su valorizacién es costo promedio. Estos costos son reconocidos en el
costo de produccion en la medida que son utilizados para tal propésito.

3.10 Provisién para obsolescencia de inventarios

La Administracién estima la provisién para obsolescencia de inventarios de partes y repuestos con base en la
evaluacion del valor neto realizable de los inventarios, su demanda estimada y la existencia de la maquinaria
y equipo para los cuales fueron adguiridos. Los inventarios que resulten cbsoletos en cada periodo se rebajan

de la provisién acumulada.
3.11 Deterloro — activos no financieros

El valor segun libros de los activos no financieros de las Compafilas es revisado a la fecha de reporte para
determinar si existen indicativos de deteriorc permanente. Si existe algln indicativo, entonces el valor
recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor entre su valor en uso y su

valor razonable, menos los costos para su venta. Para determinar el valor en uso, los flujos de efectivo
estimados futuros son descontados a su valor presente utilizando una tasa de interés de descuento que refleje

la evaluacion de mercado corriente del valor en el tiempo del dinero v los riesgos especificos del activo.

Para propésitos de la prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro del menor grupo de activos que
generan entradas de flujos por su uso continuo que son altamente independientes de las entradas de flujos de
otros activos o grupos de actives (unidades generadoras de efective).

Una pérdida por detetioro es reconocida si el valor sequn libros de un activo o su unidad generadora de efective
excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por deterioro son reconocidas en el estado combinado de
ganancias o pérdidas y utilidades integrales.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algiin cambio en la estimacién usada para determinar el
valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada sélo hasta que €l valor segin libros del activo no
exceda el valor segin libros que hubiese sido determinado, neto de depreciacién y amortizacién sino se
hubiese reconocido una pérdida por deterioro.

3.12 Adelantos recibidos de clientes

Las Compafiias mantienen la politica de recibir abonos de clientes para garantizar los despachos de productos
terminados, los cuales son aplicados a la cuenta por cobrar después de generarse la factura de venta. Estos
abonos son contabilizados como adelantos recibidos de clientes.

3.13 Beneficios a empleados — fondo de cesantia

El Cédigo de Trabajo indica que los empleadores deberén establecer un Fondo de Cesantia para pagar a los
trabajadores a |a terminacién de todo contrato de tiempo indefinido la prima de antigliedad y una indemnizacion
en caso de un despido injustificado o renuncia justificada.

Para el establecimiento del fondo se debe cotizar trimestralmente la cuota parte relativa a la prima de

antigliedad del trabajador (1.92% del salario) y el cinco por ciento (5%) de la cuota parte mensual de la
indemnizacién a que pudiese tener deracho el trabajador.
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Las cotizaciones trimestrales se depositaran en un fideicomiso administrado por una entidad autorizada e
independiente del empleador, se reconocen como gasto de operaciones y son deducibles para efectos del

impuesto sobre la renta,
En cumplimiento con el Cédigo de Trabajo, las Compafiias han establecido un Fondo de Cesantia apropiado.

3.14 Provisian

Una provision se reconoce, si como resultado de un evento pasado, las Compariias tienen una obligacion legal
o implicita en el presente, que pueda ser estimada con suficiente fiabilidad, y es probable que una salida de
beneficios econdmicos sea necesaria para cancelar la obligacién.

3.15 Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por las Compafiias se clasifican como patrimonio, sélo en la medida en
que no se ajustan a la definicion de un pasivo o un activo financiero. Las acciones comunes de las Compafiias
s clasifican coma instrumentos de patrimonio,

3.16 Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable del afio, utilizando la tasa
efectiva vigente a la fecha del estado combinado de situacion financiera y cualguier otro ajuste sobre el
impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

3.17 Reconocimiento de ingresos

Venias
Las ventas son reconocidas como ingreso cuando el producto es despachado y el derecho de propledad sobre

el mismo es transferido al comprador, scbre la base de acumulado o devengado. Las ventas se presentan
netas de descuentos y devoluciones.

Intereses
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 par dividendos
El ingreso por dividendos de las inversiones es reconocido cuando los derechos de los accionistas a recibir

pagos hayan sido declarados.

4. Estimaciones contables criticas y juicios

Los estimados y juicios son continuamente evaluados con base en la experiencia histérica v otros factores
incluyendo las expectativas de eventos futuros que se crean sean razonables bajo las circunstancias. En el
futuro, la experiencia real puede diferir de los estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que
invelucran un riesgo significativo de causar ajustes materiales a los montos registrados de los activos y pasivos
dentro del siguiente afio fiscal, se discuten abajo.

Provisién para posibles cuentas de vobro dudoso

La revision de los saldos individuales de los clientes con base en la calidad crediticia de cada uno, la tendencia
de la econom/ia y del mercado, vy el andlisis del comportamiento histérico de los saldos de clientes reconocidos
como cuentas incobrables son factores utilizados para estimar la provision que se debe establecer para
posibles cuentas de cobro dudoso, lo que Implica un uso elevado de juicio.
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Provision para obsolescencia de inventarios

La evaluacidn del valor neto realizable de los inventarios, el andlisis de su demanda estimada con base al
comportamiento histérico y la existencia de la maquinaria y equipo para los cuales fueron adquiridos son
factores utilizados para estimar la provision que se debe establecer para posible obsolescencia del inventario
de partes y repuesto, lo que implica un uso elevado de juicic.

Impuesio sobre la renta

Las Compafias estdn sujetas a un juicio significativo que se requiere para determinar la provisién para
impuesto sobre la renta. Durante el curso normal de los negocios, existen transacciones y célculos para
determinar el impuesto final que pueden resultar inciertas. Como resultado, las Compafilas reconocen estos
pasivos fiscales cuando, a pesar que la creencia de la Administracién sea soportable, las Compariias creen
que clertas posiciones son susceplibles de ser desafiadas durante la revisidn por parte de las autoridades

fiscales.

Las Compafilas consideran que sus provisiones por impuesto son adecuadas para todos los afios basada en
la evaluacién de muchos factores, incluyendo la experiencia y las interpretaciones de la legislacién fiscal
pasada. Esta evaluacitn se basa en estimaciones y suposiciones, y puede implicar una serie de juicios
complejos scbre eventos futuros. En la medida en qgue el resultado fiscal final de estos asuntos es diferente a
los montos registrados, tales diferencias se reconocen en el periodo en gue se realice tal determinacién.

Contingencias legales

Las Compafiias revisan los casos legales pendientes siguiendo la evolucion de los procedimientos legales v,
en cada fecha de presentacion de informes, con el fin de evaluar la necesidad de provisiones y revelaciones
hechas en los estados financieros combinados. Entre los factores considerados por las Compafifas en la toma
de decisiones sobre contingencias legales estan la evolucion del caso (incluyendo el progreso después de la
fecha de los estados financieros combinados, pero antes de que esas declaraciones sean emitidas), las
opiniones o puntos de vista de los asesores legales, la experiencia en casos similares y cualguier decision de
la Administracién de las Compafiias en cuanto a cdmo va a responder al pleito, reclamacion o litigio,

5. Efectivo

Los saldos en efectivo se presentaban asi:

2018 2017
En caja 58,673 57,045
En bancos - a la vista 188,650 244 640
248,323 301,685

=18 -
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Motas a los estados financieros combinados
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6. Cuentas por cobrar, neto

Las cuentas por cobrar presentaban los siguientes saldos:

Clientes
Provision para cuentas de cobro dudoso

Indemnizacion por cobrar — ETESA
Transporte y Logistica Fenxin - venta de activo
Colonos

Empleados

El andlisis de antiglledad de cuentas por cobrar clientes se desglosa asi:

Corriente

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

La provisién para cuentas de cobro dudoso reporté el siguiente movimiento durante el afio:

Saldo al inicio del aho
Provision del afio
Eliminacién de cuentas incobrables

Saldo al final del ano

-19-

2018 2017
6,219,185 5,118,135
(326,444) (326,444)
5,892,741 4,761,601
- 1,105,040
2,550,000 :
164,354 151,534
39,675 58,718
8,646,770 6,106,983
2018 2017
3,754,233 3,550,993
1,348,383 1,217,137
459,518 131,157
7,154 27,647
649,897 191,201
6,219,185 5,118,135
2018 2017
326,444 376,573
. 259,653
- (309,782)
326,444 326,444
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7. Inventarios

El inventario de azicar y derivados se detalla a continuacion:

Azicar y derivados:
Refinada

Turbinada

Cruda

Melaza (derivado)

2018 2017
13,379,178 14,026,801
8,686,701 9,851,002
105,052 54,368
23,180,831 24,032,171
39,569 284,910
23,220,500 24,317,081

El inventario de azlcar y arroz se encontraba pignorado hasta el 100% del saldo adeudado bajo un contrato

de prenda mercantil garantizando la linea de crédito prendaria, tal como se revela en la Nota 16.

8. Inventario de combustible, materiales y suministros, neto

El inventario de combustible, materiales y suministros se detalla a continuacion:

Inventario
Provisién para cbsolescencia
de materiales y suministros

Otros

2018 2017
3,027,416 2,628,631
(1,089,437) (1,040,463)
1,937,979 1,588,168

468,396 258,975
2,406,375 1,848,143

La provision para obsolescencia de inventario de combustible, materiales, insumos y suministros reportd el

siguiente movimiento:

2018 2017
Saldo al inicio del ano 1,040,463 26,990
Provision del afio 48,974 1,206,442
Uso del afo - (1892,569)
Saldo al final del afio 1,089,437 1,040,463
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9. Plantaciones y cultivos

Las plantaciones y cultivos estaban compuestos por plantaciones de cafia cuyo monto ascendia a B/.7,903,599
en mayo 2018 (mayo 2017: B/.6,891,489).

10. Impuestos y gastos pagados por anticipado

Los impuestos y gastos pagados por anticipado se componen de las siguientes partidas al cierre de mayo:

2018 2007
Impuesto sobre la renta 934,790 890,853
Arriendos de tierras 413,933 483,804
Otros impuestos 61,889 52,948
Otros 90,382 138,252
1,501,004 1,565,857
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11. Propiedades, maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras, neto

Las propiedades, maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras se resumen a continuacion:

Mayo 2018
Al inlclo Al final
del afic Adiciones  Disposiclones del afio
Coslo:
Temenos 4,520, 444 - 51,825 4,877,618
Edificios y mejoras 6,505,202 361,185 199,752 6,666,635
Maguinaria, equipo rodante y clros 86,352,573 4,941,245 6,646,126 84,647,682
Mueblas, equipo de oficing, aimacén
¥y residencia 2,062,715 47,381 7,784 3,002,312
Carreleras, puentes, drenajes, miras
y olros 57,566,606 3,362,638 = 60,929,144
Caballos de trabajo 38,605 - - 38,605
Construccian en proceso 4,028,159 3,163,538 610,527 6,571,170
162,383,204 11,865,987 7,516,014 168,733,177
Depreciacién y amortizacidn
acumuladas
Edificios y majoras 4,607,832 107 477 51,708 4,663,703
Maguinaria, equipo rodante y otros 57,520,080 2,820,331 8,518,008 53,824, 442
Muebles, equipo de oficina, aimacén
y residencia 2,714,426 29,754 7,496 2,806,684
Carreleras, puenteas, drenajes, muros
y olros 49,679,938 2,462,189 - 52,142,127
Caballos de (rabajo 38,090 217 - 38,307
114,550,446 5,590,028 6,575,211 113,575,283
Costo neto 47,822,758 6,275,958 940,803 53,157,914
Revaleacidn:

Temeno 2,813,000 - . 2,813,000
Costo neto revalundo 50,635,758 &,275,050 S0, 803 55,970,914
Mayo 2017

Al inicio Al final
del afio Adiciones  Disposiciones del afic
Cosio 162,224,408 8,920,172 (8,761,376) 162,383,204
Depreciacidn y amonizacion
acumulada (114,133,677} {5, B35,576) 5,408,807 (114,560, 446)
Coslo nelo 48,020,731 3,084,596 (3,352, 569) 47,822,758
Revaluacion:
Tereno 2,613,000 - - 2,813,000
Coslo nelo realuado 50,803,731 3,084,506 (3,352,569) 50,635,758

El costo de produccion y fabricacién incluye gastos de depreciacién y amortizacion por BLE,SE?.E.EB & mayo
2018 (mayo 2017: B/.5,580,483).
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Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
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Los terrenos, edificios y maquinaria garantizan las lineas de crédito concedidas por la emisién de bonos por
parte de Compafifa Azucarera La Estrella, S. A., tal como se revela en las Notas 16 y 17.

Las construcciones en proceso corresponden a desembalsos incurridos por Compafiia Azucarera La Estrella,
S. A. en adiciones, mejoras e implementacion de programas y licencias en las instalaciones y equipos de
computo, las cuales serén reclasificadas a su respectiva cuenta de activo, una vez concluyan las mismas, no
tienen una fecha especifica de terminacidn.

Superavit por revaluacién

En el afio de 1974, la gerencia autorizé el avaltio de ciertos terrenos de Compariia Azucarera La Estrella, 5.
A. El valor en exceso entre el valor en libros vy el valor de mercado de los terrenos ha sido incluido como

superavit por revaluacion en la seccion de patrimanio.

E! superavit por revaluacién no puede ser distribuido a sus accionistas hasta que no sea efeclivamente
realizado.

12. Saldos y transacciones con partes relacionadas

Las Comparfias son parte de un grupo de empresas relacionadas que operan bajo una Administracion
conjunta, las cuales llevan a cabo transacciones comerciales y de financiamiento entre si. Los saldos y
transacciones mas importantes con partes relacionadas se presentan a continuacién:

2018 207
Cuentas por cobrar:

Camaronera de Coclé, 5. A, 52,955,168 39,927,475
Compania Ganadera de Cocle, 5. A. 5,850,139 5,369,244
Central de Abastos, S. A, 1,497,401 646,893
Industrias de Mata, S. A, 1,320,388 9,000,000
Central de Granos de Coclé, 5. A. 1,222,251 -
Senicios Generales, 5. A. 21,418 21,418
Keybrook, S. A. g,027 8,027
Camaronera de Antén, S. A. 4,716 -
Albina E! Corozo, 5. A. 3.657 3,857
Alguileres y Senicios, S. A, 2,694 2,694
Industrias Vigia, 5. A. 1,966 1,966
Maricultura Del Vigla, 5. A. 1,651 1,853
Capital Matrix, S. A. 1,640 g
Otros menores de B/.1,500 2,562 7,052

62,891,578 54, 088 079
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(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

MNotas a los estados financieros combinados
Por el aio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

Cuentas por pagar:
Grupo CALESA, S. A.
Balkam, S. A.
Keysbrook Holding, Inc.
G.G.P., S. A.
Dumbar Intemational, S. A.
Garchi Holding Corp.
Otras

Transacciones:

Ingresos:
Industrias de Nata, S. A.
Compariia Ganadera de Coclé, S. A.
Semillas de Coclé, 5. A.
Camaronera de Coclé, S. A.
Central de Granos de Coclé, S. A.

Compras y gastos:
Cantral de Abastos, S.A.
Carmaronera de Coclé, 5. A.
Industrias de Nata, S.A.

2018 2017
9,459,466 9,458,420
250,117 250,117
40,581 40,581
37,202 37,292
22,545 22,645
- 7,961,077
10,076 10,076
89,820,077 17,781,108
2018 2017
237,756 107 479
128 36
- 107,000
= 38,376
= 38,670
237,884 282,561
2018 2017
350,466 520,850
5,186 38,548
= 54
355,622 558,552

Los saldos de las cuentas por cobrar y pagar entre las empresas relacionadas, no generan interés, ni tienen

fecha acordada de vencimiento.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)
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Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
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13. Partes y repuestos, neto

Las partes y repuestos se detallan a continuacion:

Partes y repuestos:
Taller y fabrica
Electrdnico

Provision acumulada para cbsolescencia de partes
y repuestos

2018 2017
4,522,361 4,273,555
79,736 79,736
4,602,097 4,353,291
(1,905,764) (1,877,483)
2,696,333 2,475,808

La provision para obsolescencia de partes y repuestos reports el siguiente movimiento durante el afio:

Saldo al inicio del afo
Provision wutilizada
Provision del ano

Saldo al final del afic

-95.

2018 2017
1,877,483 1,128,622
(14,042) .
42,323 748,861
1,805,764 1,877,483




Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S5.A.)

MNotas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
{En balboas)

14, Inversiones

Las inversiones se detallan a continuacion:

Inversiones en subsidiarias no consolidadas:

Central de Granos de Coclé, 5. A.

1,250 acclones comunes sin valor nominal. Todas pagadas,
emitidas yen circulacion.

Festan, 5. A.
100 acciones comunes con valor nominal de B/.2,160 cada
una. Todas pagadas, emitidas yen circulacion.

Agropecuaria Chorrillo, 5. A

10,000 acciones comunes con valer nominal de B/L1 cada
una. Todas pagadas, emitidas yen circulacion,
Capitalizacién de dividendos

Otras inversiones

15. Otros activos

Los ofros activos se componen de las siguientes partidas:

Proyecto FS5C2000

Depositos en garantia
Fondos de redencidn
Proyecto — ISO Fabrica

2018 2017
3,630,000 3,630,000
218,000 216,000
10,000 10,000
77,091 77,091
10,848 10,848
3,943,839 3,843,939

2018 2017
80,197 30,197
17,663 18,641
1,000 1,000
i 17,517
48,860 67,355

Los fondos de redencién estén constituidos en un fideicomiso en BG Trust, Inc., por los bonos emitidos el 12

de abril de 2016.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Motas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

i6. Préstamos bancarios por pagar

Los préstamos bancarios por pagar se detallan a continuacion:
2018 2017

Linea de crédito sindicada hasta por la suma de
B/.14,500,000 con plazo inicial de (2) dos afos a partir de
abril de 2016 prorrogable a opcion de los acreedores por
periodos sucesivos adicionales de un afio cada uno. Tasa
de interés anual del 4.75%. Las obligaciones y garantias
de esta linea han sido establecidas en conjunto con las
respectivas obligaciones y garantfas de los bonos por
pagar. (Véase Nota 17) 8,750,000 4,500,000
Linea de crédito hasta por la suma de B/.8,000,000 para
la apertura de cartas de crédito para financiar sus
inversiones de capital; con vencimiento a 3 afios. Tasa
de interés del 5.75%. Garantizado con pignomacion de
inventario de azicar, propledad de Compafila Azucarera
La Estrella, S. A. y arroz, propiedad de Central de Granos
de Coclé, S. A. 8,250,000 )

17,000,000 4,500,000

17. Bonos por pagar

Antecedentes

El 8 de marzo de 2016, la Superintendencia de Mercado de Valores de Panamé mediante la Resolucion SMV
N°126-16, autorizo a Compafiia Azucarera La Estrella, 5. A. ("El Emisor”) a ofrecer mediante Oferta Publica
bonos corporativos emitidos en forma nominativa, registrada, y sin cupones, en denominaciones de B/.1,000 y
sus multiplos hasta por la suma de B/.60,000,000,

Los bonos fueron emitidos en dos series gue a continuacion se detallan;

Bonos Serie "A” por B/.50,000,000

« Causan una tasa de interés variable igual a LIBOR a tres (3) meses, més un margen de 3.75%,
revisable trimestralmente y sujeto a un minimo de 5.75%.

*» Los bonos seran redimidos mediante veintiocho (28) abonos trimestrales a partir de la fecha de
liguidacion y un pago "balloon” al vencimiento, de acuerdo a la siguiente tabla:
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Compainia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

MNotas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018

{En balboas)
Yo

Afo Trimestral % Anual Iimporte anual

1 2.5% 10% 5,000,000
2 2.5% 10% 5,000,000
a 2.5% 10% 5,000,000
4 2.5% 10% 5,000,000
5 2.5% 10% 5,000,000
5] 3.125% 12.5% 6,250,000
7 3.125% 12.5% 6,250,000
Al vencimiento 25% 12,500,000

50,000,000

Bonos Serie “B” por B/.10,000,000

+ Causa una tasa de intetés fija de 6.5%.

» Los bonos serédn redimidos mediante un pago final al vencimiento.

Los intereses de los bonos de la Serie "A” y "B" se pagaran trimestralmente todos los 12 de abril, 12 de julio,
12 de octubre y 12 de enero de cada afio.

Los bonos de las Series "A” y “B” tendran un vencimiento de siete (7) afios a partir de la fecha de oferta, es
decir, el 10 de enero de 2023. Los bonos son presentados menos los costos de emision, los cuales serdn
amortizados al término de duracion de la deuda.

Los bonos estan garantizados con:
=  Primera hipoteca y anticresis sobre los principales bienes inmuebles compuesto por 180 fincas con un
area iotal de 14,956.23 hectdreas (has.) con un valor de mercado aproximado de B/.153,486,345
segln avallio de Panamericana de Avaldos, S. A. del 11 de octubre de 2013.

= Hipoteca de bien mueble compuesto por las principales instalaciones y equipo industrial propiedad de
las Compafiias con un valor neto de B/.25,719,237 al 31 de mayo de 2015.

+  Fianza solidaria de las compafiias del Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias a favor de los tenedores
registrados de los bonos y los acreedores de las lineas de adelantos hasta por la suma de
B/.60,000,000 més intereses ordinarios, intereses de mora, costos y gastos.

¢  Cesion de las pdlizas de sequro de incendio de los principales bienes muebles de las Compafiias.

-DF -
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Comparnia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
{Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S5.A.)

Motas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018

{En balboas)
De acuerdo con su fecha de redencidn, la porcidn corriente y no corriente se desglosa asi:
2018 2m7
Bonos Serie "A" 40,000,000 45,000,000
Bonos Serie "B" 10,000,000 10,000,000
50,000,000 55,000,000
Menos costos por emisién de bonos (704,231) (903,584)
49 295 769 54,086,416
Porcidn coniente (5,000,000) (5,000,000)
Porcidn no corriente 44,285,769 49,096 416

“El Emisor” podra realizar abonos extraordinarios al capital de los bonos de la Serie "A" y "B” Unicamente
producto del exceso de flujos de efectivo del Emisor o por apories de capital, en cualquier fecha de pago de
intereses.

"El Emisor” podra redimir anticipadamente los bonos Serie "A" y “B" sujeto a lo siguiente:

En los primeros tres (3) afios a partir de la fecha de la liquidacién, con una prima del 2% del saldo
Inscluto de los bonos;

Una vez transcurridos tres (3) afios a partir de la fecha de liquidacién, con una prima del 1% del saldo
insoluto de los bonos; y

Una vez transcurridos cuatro (4) afios a partir de la fecha de liquidacion, sin penalidades.

En el contrato de bonos se han establecido obligaciones para "El Emisor” de no hacer; entre las principales
obligaciones estdn las siguientes:

Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia.

Modificar en forma sustancial su pacto social o sus estatutos, o variar de forma sustancial sus
respectivas Juntas Directivas ylo respectivos cuerpos de Dignatarios.

Reducir su capital social autorizado.
Redimir acciones preferidas.
Efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

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

Vender activos no corrientes con un precio de venta individual que exceda la suma de doscientos mil
gajhgangs {FBE".FEDIJ,DGD}. salvo que el producto de la venta sea abonado a prorrata a los saldos adeudados
[=] misian.

Realizar nuevas inversiones en activo fijo en exceso del flujo de caja anual luego del servicio de deuda
de Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias, No obstante, gueda entendido y convenido que las nuevas
inversiones en exceso de los montos antes sefalados financiadas cien por ciento (100%) con aportes
de nuevo capital, no estaran sujetas a las restricciones de gue trata este inciso.
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Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Notas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

Realizar préstamo de cualguier naturaleza e inversiones en afiliadas, salvo que provengan de nuevos
aportes de capital o de la utilizacién de fondos de los bonos y de la linea sindicada.

Hipotecar, pignorar, dar en fideicomiso o de cualquier otra forma gravar o afectar a favor de terceros
cualesquiera activos no hipotecados o gravados, ya sean presentes o fuluros, salve que se trate de

garantias permitidas.

En el contrato de bonos se han establecido obligaciones financieras para "El Emisor”; entre las principales
obligaciones estan las siguientes:

La deuda financiera total no debe exceder en ningin momento la suma de B/.70,000,000.
Mantener una cobertura de servicio de deuda igual o mayer que 1.15a 1.

Mantener un patrimonio minimo de B/.80,000,000.

No se permite declarar o pagar dividendos con respecto a acciones comunes o preferidas, salvo que
se trate de dividendos en acciones de la misma sociedad y de la misma naturaleza o salve que, se
cumplan todas las siguientes condiciones (i) que el dividendo no exceda el 40% de las ganancias
corrientes, y (i) que estén en cumplimiento con el resto de las obligaciones financieras.

Reconciliacion de pasivos que surgen de las actividades de financiamiento

El cuadro a continuacion muestra los cambios en los pasivos de la Compafiia que surgen de las actividades
de financiamiento, incluyendo cambios tanto de efectivo como partidas que no requieran efectivo:

Saldo Amortizacién
inicial Muevos Pagos de costos Saldo
Préstamos (Nota 18) 4,500,000 21,150,000 (8,650,000) - 17,000,000
Bonos 54,096,416 - {5,000,000) 199,363 48,295,769
58,596,416 21,150,000 (13,650,000) 199,353 66,285,769




Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Notas a los estados financieros combinados
Por el aiio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

18. Acciones de capital

La estructura de acciones de capital se detalla a continuacion:

Compaiiia Azucarera La Estrella, S. A.

Autorizadas 1,000,000 de acciones comunes con
valor nominal de B/.20 cada una. Todas pagadas,
emitidas y en circulacion.

Mas - aporte adicional de los accionistas, neto de
ajustes por revaluacion
- Fusién Garchi Holding, Inc.

Transportes y Servicios Agricolas, S. A.
Autorizadas 5,000 acciones comunes con valor
nominal de B/.10 cada una. Todas pagadas, emitidas
y en circulacion.

-1 -

2018 2017
20,000,000 20,000,000
4,500,000 4,500,000
500 -
24,500,500 24,500,000
=F Suqﬂm
24,500,500 24 550,000




Companiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

MNotas a los estados financieros combinades
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

19. Otros ingresos

Los otros ingresos se detallan a continuacidn:

2018 2017

Ganancia en venta de activo fijo T 2,820,702 26,793
Materiales y chatarras 195,166 136,740
Venta de combustible 76,104 -
Dividendos recibidos 56,848 629
Transporte y mangjo 38,965 272,818
Compensacién e indemnizacion por servidumbra 33,095 1,105,040
Alguiler de tierras 20,360 63,847
Ajuste de reserva de inventario 14,256 -
Reversion de saldo de proveedores 9,841 242 772
Cheques v boletas caducadas 4,268 9,820
Sobrante de inventario - 127,811
Andlisis y diagndstico - 100,000
Alguiler de oficina a colonos - 36,000
Siniestros recibidos - 723
Otros 7,726 32,532

3,377,331 2,155,626

Al 31 de mayo de 2018, Compafifa Azucarera La Estrella, 5. A., generd una ganancia venta de activos por
B/.2,920,702.

K



Compania Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Motas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018

{En balboas)

20. Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos se desglosan asi:

Salarios y otras remuneraciones
Asesoria v senicios profesionales
Senicio de almacenes

Cuota patronal

Depreciacion y amortizacion
Impuestos

Agua, luz y teléfono

Senicios de equipos

Alguileres

Segurocs

Viajes y viaticos

Convencién colectiva

Materiales de mantenimiento
Utiles de oficina

Relaciones publicas
Prestaciones laborales

Pérdida en deterioro de activo fijo
Trabajos realizados por terceros
Cargos administrativos

Pérdida en venta de activo fijo
Publicidad

Asao y limpieza

Cafeteria

Cuctas y suscripciones
Materiales de operacion
Transparte

Reparacion y mantenimiento
Cuentas malas empleados
Misceldneos

2018 2017
1,908,547 1,289,932
296,098 626,832
288,232 562,604
281,019 186,673
151,468 153,791
127,072 128,275
121,096 121,382
112,883 186,985
109,959 46,222
107,941 109,790
105,961 57,268
89,821 72,130
53,083 6,704
48,666 47,242
43,743 41,072
29,848 18,820
20,353 190,404
18,782 5,250
19,739 80,445
14,258 .
7,753 5,867
5,879 6,048
5,797 4,959
5,727 14,220
3,705 2,928
3,398 24,451
1,822 363,829

- 61,287
21,422 16,587
4,004,842 4,432,087




Compafia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, 5.A.)

Motas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

21. Gastos de ventas

Los gastos de ventas se desglosan asi:

2018 207

Cargas, acarreos y fletes 1,107,427 1,274,567
Salarios y otras remuneraciones 868,492 682,501
Promocion y publicidad 355,005 73,031
Alquiler 170,401 80,485
Cuota patronal 104,350 107,273
Asesoria v senicios profesionales 897,179 562,184
Depreciacion y amortizacion 88,859 101,302
Seguros 48,366 47,791
Agua, luz vy teléfono 47,189 49 635
Trabajos realizados por terceros 38,808 25,466
Material de empague 30,0909 27,712
Reparacion y mantenimiento 29,437 103,719
Materiales de operacion 27,682 186,517
Viaticos 25,163 15,599
Combustibles y lubricantes 18,006 10,461
Transporte de perscnal 15,338 138,313
Mermas y pérdidas 12,112 13,934
Prestaciones laborables 11,316 36,126
Utiles de oficina 9,586 11,584
Facilidades a empleados 8,853 15,266
Aseo y limpieza 3,524 4,270
Miscelaneos 45,577 17,000

2,972,977 3,300,136
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Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
{Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, 5.A.)

Notas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
{En balboas)

22. Otros gastos

Los otros gastos se desglosan asi:

2018 2017
Provision para:
Obsolescencia de materiales y suministros 48,974 1,206,442
Obsolescencia de partes y repuestos 42,323 748,861
Indemnizaciones - 1,954,918
Cuentas de cobro dudoso - 259,653
1,297 4,169,872
23. Impuestos

A la fecha de los estados financieros combinados, las declaraciones juradas de renta de Compafiia Azucarera
La Estrella, S. A. y Afiliada por los tres Gltimos anos fiscales, incluyendo el afio terminado el 31 de mayo de
2018, estan sujelas a revision por parte de la Direccion General de Ingresos. Ademds, los registros estan
sujetos a examen por parte de las autoridades fiscales para determinar el cumplimiento del Impuesto de
Timbres e Impuesto a la Transferencia de Bienes Corporales Muebles y a la Prestacién de Servicios (ITBMS).
De acuerdo con la legislacién fiscal vigente, Compania Azucarera La Estrella, S. A. y Afiliada son responsables
por cualquier impuesto adicional que resulte de la revision.

Mediante la Ley N°6 de Equidad Fiscal del 2 de febrero de 2005 se establecid que las personas juridicas
pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre el monto que resulte mayor entre:

= Larenta gravable que resulte de deducir de la renta gravable del contribuyente, las rebajas concedidas
mediante regimenes de fomento o preduccién, y los arrastres de pérdida legalmente autorizados, este
caleulo se conocera como el método tradicional (MT).

e La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables, el 95.33% de éste; el
cual se conocera como el Calculo Alterno del Impuesto sobre la renta (CAIR).

Compafiia Azucarera La Estrella, S. A. y Afiliada estén obligadas a realizar ambos célculos del impuesto sobre
la renta, tanto el cdlculo de acuerdo al método tradicional, como el CAIR.

Compariia Azucarera La Estrella, S. A. se ha acogido al régimen de incentivos para el fomento y desarrolio de
la industria nacional y de las exportaciones previsto en la Ley N°3 de marzo de 1986,

Esta Ley le permite a las empresas indicadas en el parrafo anterior las siguientes exoneraciones fiscales que
fueron consideradas para la determinacion del impuesto sobre la renta;

* Las ganancias netas reinvertidas para la expansion de su capacidad de produccion.

= Exoneracion de las ganancias en las exportaciones de azicar y melaza. '

» Excluir de la renta gravable los gastos fijos y otros gastos generales en que incurran en la medida en
que el total de las ventas para la exportacién no exceda el 20% del valor fotal de las ventas en el

ejercicio fiscal que corresponda.

L



Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Motas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

Comparifa Azucarera La Estrella, S. A. esta inscrita en el Registro del Régimen de Estabilidad Jurldica a las
inversiones desde septiembre de 1999, por lo cual gozan de los siguientes beneficios por un plazo de diez
anos:

» Estabilidad juridica de manera que, en el evento de dictarse nuevas disposiciones que puedan variar
los derechos adquiridos por la presente Ley, estas no afecten su régimen constitutivo, salvo que
medien causas de utilidad pUblica o interés social,

« Estabilidad impositiva en el orden nacional, por lo cual quedard sujeta Unicamente al régimen vigente
a la fecha de su registro ante el Ministerio de Comercio e Industrias. Los impuestos indirectos se
entienden excluidos de la estabilidad tributaria contemplada en este numeral.

 Estabilidad tributaria en el orden municipal, de modo gue los cambios que pudieran producirse en el
régimen de determinacion y pago de los impuestos municipales, solo podran afectar las inversiones
amparadas en esta Ley cada cinco afios.

= Estabilidad de los regimenes aduaneros que se derivan de las leyes especiales, cuando ellas se
otorguen para situaciones de devolucién de impuestos, exoneraciones, admisién temporal y otros
similares. La facultad del Consejo de Gabinete de modificar el régimen arancelario, no constituye una
violacién de esta garantia.

« Estabilidad en el régimen laboral en cuanto a las disposiciones aplicables al momento de la
contratacion, conforme lo establecen las leyes panamefias y los convenios y acuerdes intemacionales
sobre esta materia, suscritos por la Republica de Panama.

La Compafiia presentd ante la Direccién General de Ingresos la solicitud de no aplicacion del Célculo Alterno
de Impuesto sobre la Renta (CAIR) para los periodos fiscales 2014, 2015 y 2016.

La Direccion General de Ingresos negé en primera instancia la solicitud del periodo fiscal 2014, 2015 y 2016,
La Empresa presentd recurso de Apelacion y Reconsideracion manifestando los argumentos y circunstancias
necesarias y adecuadas para obtener un resuliade favorable,

De negarse la apelacién y reconsideracion, a la Compafifa tendria derecho a recurrir ante &l Tribunal
Administrativo Tributario para dirimir este proceso, el cual contempla el impuesto sobre la renta (CAIR) de 2014
por la suma de B/. 801,125 en lugar del impuesto sobre la renta tradicional del cual se mantienen crédito fiscal.

En caso de negarle la no aplicacién de CAIR 2015, la Compafiia tendria derecho a solicitar reconsideracion,
el cual contempla el impuesto sobre la renta (CAIR) de 2015 por la suma de B/. 40,459 en lugar del impuesto
sobre la renta tradicional del cual se mantienen crédito fiscal.

En caso de negarle la no aplicacién de CAIR 2016, la Compaiila tendria derecho a solicitar reconsideracién,
el cual contempla el impuesto sobre la renta (CAIR) de 2016 el crédito fiscal que se tiene actualmente.

De acuerdo con la evaluacién de los asesores tributarios de la Compaiiia han presentado en nombre y
representacion del contribuyente los argumentos y circunstancias necesarias y adecuadas para obtener un
resultado favorable para los periodos fiscales 2014, 2015 y 2016.

=



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S5.A.)

Notas a los estados financieros combinados
Por el ano terminado el 31 de mayo de 2018

{En balboas)
Un resumen del gasto de impuesto se detalla a continuacion:
2018 2017
Ganancla antes de impuesto sobre la renta 1,284,008 (7,108,273)
Impuesto a la tasa impositiva vigente 25% 321,002
Efecto fiscal de los gastos que no son
deducibles al calcular la ganancia fiscal

Mas:
Gastos por venta de crudo exportacién 77,147 -
Costos y gastos exentos 1,380,802 1,474,026
Otros gastos no deducibles 220,149 B43,314
Menos:
Ingresos exentos (1,585,437) (1,415,516)
Intereses por fondo de cesantia (17.327) o
Dividendos (14,212)
Otros ingresos no deducibles (6,279) .
Efecto de perdida sin efecto fiscal (375,845) (501,824)

Total de impuesto sobre la renta . -

24.  Instrumentos financieros — Administracién de riesgos
En virtud de sus operaciones, las Compaiifas estdn expuestas a los siguientes riesgos financieros:

* Riesgo de crédito
¢ Riesgo de liquidez

En forma comun como todos los demds negocios, las Compafilas estén expuestas a riesgos que surgen del
uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, politicas y procesos de las Compafiias para
administrar los riesgos y métodos utilizados para medirlos. Informacidn cuantitativa adicional respecto a dichos
riesgos se presenta a lo largo de estos estados financieros combinados.

No ha t:apidc cambios sustantivos en la exposicion de las Compafiias a los riesgos de instrumentos financieros,
sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos riesgos o los métodos utilizados para medirlos desde
los periodos previos, a menos que se sefale lo contrario en esta nota.



Compania Azucarera La Estrella, S.A. y Afiliada
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, 5.A.)

MNotas a los estados financieros combinados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

Los principales instrumentos financieros ufilizados por las Compafiias, de los cuales surge el riesgo por
instrumentos financieros, son los siguientes:

Efectiva

= Cuentas por cobrar - Clientes

+ Préstamos bancarios y bonos por pagar

« Cuentas por pagar proveedores y de ofro tipo

L]

Algunos de los instrumentos financieros identificades por las Compafifas son de corta duracién, razén por la
cual se presentan su valor registrado, el cual se aproxima a su valor razonable. Los bonos son compromisos
a largo plazo, consecuentemente, son reconocidos inicialmente a su valor registrado, v posteriormente a su
costo amortizado.

2018 2017
Saldo inicial de bono a largo plazo 49,096,418 53,879,607
Porcion corriente (5,000,000) (5,000,000)
Costos de amortizacion de emision 189,353 216,809
Saldo final de bono a largo plazo 44,295,768 49,096,416

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacidn de los objetivos y politicas de gestién de riesgos
de las Compafiias, a la vez de conservar la responsabilidad final de éstos.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo hasta donde sea posible,
sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad de las Compaiifas.

A continuacion, se sefialan mayores detalles en relacién con tales politicas:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero propiedad de
las Compafiias, no cumpla completamente y a tiempo con cualquier pago que debia hacer a las Compafias
de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que las Companias adquirieron u
originaron el activo financiero respectivo,

Las Companfias estan expuesta principalmente al riesgo de crédito que surge de:

e Cuentas por cobrar - Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracién de riesgo
establecen limites en los montos de crédito.

Adicionalmente, la Administracion evalla y aprueba previamente cada compromiso que involucre
un riesgo de credito para las Compafiias, basada en el historial de crédito del cliente dentro de los
limites establecidos. Por lo anterior, las cuentas por cobrar son monitoreadas periédicamente.

« Cuenta corriente en bancos - Para mitigar este riesgo, las Compaiilas solamente mantienen
cuentas en bancos reconocidos a nivel local.
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Riesgo de liquidez
Es el riesgo de que las Compafiias encuentren dificultades en el cumplimiento de las obligaciones relacionadas
con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liguidan mediante la entrega de efectivo u otro activo

financiero.

Las politicas de las Companias para administrar la liquidez es asegurar en la medida de lo posible que siempre
tendré suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias normales y en
condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o riesgos de dafios a la reputacién de las
Companias.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Mayo 2018
Hasta Mas de
Importe un afio un afio
Préstamos bancarios por pagar 17,000,000 8,750,000 8,250,000
Bonos por pagar 48,295,769 5,000,000 44,295,769
Cuentas por pagar — Proveedores 6,494,317 5,618,821 875,496

Mayo 2017

Hasta Mas de
Imporie un ano un afio
Préstamos bancarios por pagar 4,500,000 4,500,000 -
Bonos por pagar 54,096,416 5,000,000 48,096,416
Cuentas por pagar — Proveedores 5,346,968 5,346,968 -

Riesgo operacional

El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de los procesos, personas y
sistemas internos o por eventos externos que no estan relacionados a los riesgos de crédito y liquidez, tales
como los que provienen de requerimientos legales y regulatorios, y del cumplimiento con normas y estandares

corporativos generalmente aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracién de las Compafilas mantiene dentro de sus politicas ¥
procedimientos los siguientes controles: segregacién de funciones, controles internos y administrativos.

Administracion de capital

Las politicas de las Comparias es mantener una base de capital sdlida para sostener sus operaciones. La
Junta Directiva vigila el retorno de capital, que las Compaiifas definen como el resultado de las aclividades de
operaciones divididas entre el patrimonio neto. La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una
posible mayor rentabilidad con un menor nivel de endeudamiento comparado con las ventajas de seguridad

que presenta la posicion actual de capital.
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25.

Fusién de entidades

El 16 de noviembre de 2017, la Junta General de Accionistas de Comparfiia Azucarera La Estrella, S. A., acordd
la fusién de esta con Garchi Holding, Corp. El acuerdo establece a Compafila Azucarera La Estrella, S. A.,
comao la entidad absorbente y sobreviviente, operacion en la que esta acepta los activos, riesgos y obligaciones
inherentes de Garchi Holding, Corp. La fusion tuvo efecto el 31 de mayo de 2018. En dicha fecha, los activos,
pasivos, patrimonio, ingresos, costos y gastos de ambas entidades fueron combinados en la entidad
sobreviviente y los saldos entre ambas fueron eliminados.

A la fecha de la fusién los activos netos estaban compuestos por:

Activos Monto
Cuentas por cobrar partes relacionadas 14,102,771
Patrimonic

Acciones de capital 500
Ganancla retenidas 14,102,271
Activos netos fusionados 14,102,771

26. Contingencia

De acuerdo a la carta de abogados, existen procesos legales en contra de Compania Azucarera La Estrella,
S. A. (CALESA) seglin se detalla a continuacion:

Proceso — Sindicato de Trabajadores Agroindustrial de la Cana y Afines (S..T.A.C.A):

CALESA mantenia una demanda interpuesta en el Juzgado de Trabajo de la Cuarta Seccién, por el
Sindicato de Trabajadores Agroindustrial de la Cafia y Afines (S.1.T.A.C.A.), su status actual es que el
proceso suspendido por ambas paries para llegar a un acuerdo. El riego aproximado es correlativo
al valor de la finca.

Proceso — Rall Gonzélez y Otros:

CALESA mantenia una demanda interpuesta en la Direccién Regional de Coclé por Radl Gonzdlez y
Otros por diferencia de salario minimo, su status actual es pendiente de notificarnos de esta demanda.
El riesgo aproximado es de B/. 76,422.60.

Proceso — Gabriel Melgar y otros:

CALESA mantenia una demanda interpuesta en la Direccion Regional de Coclé por Gabriel Melgar vy
otros por diferencia de salario minimo legal, su status actual es pendiente de notificarnos de esta
demanda. El riego aproximado es B/. B7 460.20

Proceso — Samuel Quircz

CALESA mantenia una demanda interpuesta en la Junta de Conclliacién y Decision de Coclé
interpuesta por Samuel Quiroz por despido injustificado, el status actual es mediante Fallo Oral
Inmediato de la Junta de Conciliacién y Decisién No. 8 en donde se absuelve a la empresa de todos
los cargos, sin embargo, el trabajador apeld dicho fallo y se encuentra por resolver la apelacidn,
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e, Proceso - Antonio Meneses y otros
CALESA mantenia una demanda interpuesta en la Direccidn Regional de Coclé por Antonio Meneses
y otros por diferencia de salarioc minime legal, su status actual es pendiente de notificarnos de esta
demanda. El riesgo aproximado es B/.61,222.14,

27. Aprobacién de los estados financieros combinados

Los estados financieros combinados para el afio terminado el 31 de mayo 2018, fueron aprobados por la
Junta Directiva y autorizados para su emision el 22 de agosto de 2018.

kR kR
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Anexo |

Véase Informe de los Auditores Independientes.

31 de mayo de 2018
(En balboas)
Compania Azucarera Transpories y
Ellminaciones La Estreila, 5. A Servicios
Activos Combinado y Subsidiarias ___ Agricolas, S. A.
Activos corrlentes:
Elactiva 248,323 - - 248,323 .
Cuentas por cobrar, neto B,B4E.770 - 8,846,770 :
Inventarios de azicar y derivados 23,220,500 - - 23,220,500 #
Inventario de combustible, materiales y suminisiros, neto 2,406,375 - 2,408,375 :
Plantaciones y cultivos 7,903,599 a 7,903,589 .
Adelantos a proveedares 42 228 . 42,226 2
Impuestos y gastos pagados por aniicipado 1,501,004 - . 1,501,004
Total de activos corrientes 43,968,797 - - 43,968,797
Activos no corrientes:
edades, inaria, equipo, mobiliario
P;aﬂmaiurm. nu":qu o 55,970,914 - - 65,970,814 :
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 62,891,578 . . 62,891,578
Paries y repuesios, neto 2,696,333 - - 2,696,333 x
lnversiones 8,943,030 - - 3,943,039
Fondo de cesantia 1,137.816 5 = 1,137,816 -
Otros aclivos 48,880 . - 48,860 5
Total de activos no corrientes 126,689,440 - - 126,689,440 :
Total de activos 170,658,237 - 170,658,237 =
Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes:
Préstamos bancarios por pagar g, 750,000 B 8,750,000 =
Bonos por pagar 5,000,000 - - 5,000,000 .
Cuentas por pagar - proveedores 5,618,821 - 5-“::2?:
Adelantos recbidos de clientes 3547 - -
Prestaciones laborales y gastos acumulados por pagar 3,013,757 - - 3,913,757 c
Total de pasivos corrientes 23,318,049 - - 23,318,048 ol
Pasivos no corrientes:
Préstamos bancarios por pagar 8,250,000 8,250,000 =
Bonos por pagar - porcidn no cordente 44,285,769 44,285,769
Cuentas por pagar - proveedores 875496 - - 675,496 %
Cuentas por pagar - partes relacionadas 9,820,077 - - 9,820,077 -
Provisidn para prima de anfigledad e indemnizadidn 1,034,828 = - 1.034,828 -
Total de pasivos no corrientes 64,276,170 - = 64,278,170
Total de pasivos 67,504,219 - 87,594,219 =
m;a capital 24,500,500 - 50,000 24,500,500 50,000
Valor pagado por las acciones en tesoreria {3,600,000) - - {3.600,000) .
Ganandas retenidas (défic acumulado) 59,604,001 50,000 - 58,604,001 (s0,000)
Superdvit por revaluacion 2,813,000 - - 2,813,000 =
Impuesto complemantario (253,483) . - {253.483) =
Total de patrimanio 83,064,018 50,000 50,000 83,064,018
Total de pasivos y patrimonio 170,658,237 50,000 50,000 170,658,237 i
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Anexo 2

Companila Azucarera Transportes y
Eliminaciones La Estrella, S. A. Servicios
Combinado Dr. Cr. y Subsidiarias __Agricolas, 8. A.
Ingresos y costos:
Ventas, nelas 35,990,704 35,990,704 -
Costo de ventas (29,930,717) - (29,930,717)
Ganancia bruta 6,059,887 6,059,987
Otros ingresos y gastos operativos:
Otros ingresos 3,377,331 - 3,377,331 J
Gastos generales y administrativos (4,004,842) (3,995,831) (8,011)
Gastos de ventas (2,972,977) - (2,972,977) -
Otros gastos ) (91,297) {91,297) -
Total de otros ingresos y gastos operativos (3,691,785) - (3,682,774) (9,011)
Ganancia en operaciones 2,368,202 2,377,213 (8,011)
Otros egresos financieros:
Intereses financieros 69,306 - 69,306
Gastos financieros (1,122,641) (1,122,641) -
Amortizacién de costos por emisién de bonos (39,870) - (39.,870) -
Total de otros egresos financieros (1,093,205) - (1,093,205) -
Ganancia neta 1,274,997 - 1,284,008 {9,011}

Véase Informe de los Auditores Independientes.
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Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018

Anexo 3

(En balboas)
Comparnia Azucarera Transportes y
Eliminaciones La Estrella, 5. A. Servicios
Combinado Dr. Cr. y Subsidiarias Agricolas, S. A.
Acciones de capital:
Saldo al inicio y al final del afio 24,550,000 24,500,000 50,000
Fusidn Garchi Holding, Inc. 500 - 500 -
Cierre de operaciones Transporte y Servicios Agricolas, 5. A. (50,000) - ‘ (50,000)
Saldo al final del afio 24 500,500 24,500,500 -
Valor pagado por las acciones en tesoreria:
Saldo al inicio y al final del afo (3,600,000) (3,600,000} >
Ganancias retenidas (déficit acumulado):
Saldo al inicio del afio 44,178,733 - 44,217,722 (40,089)
Fusién Garchi Holding, Inc. 14,102,271 - 14,102,271 -
Pérdida neta 1,274,997 = 1,284,008 {9.011)
Cierre de operaciones Transporte y Servicios Agricolas, S. A. 50,000 - - 50,000
Salde al final del afio 59,604,001 58,604,001 -
Superavit por revaluacion:
Saldo al inicio y al final del afio 2,813,000 - 2,813,000
Impuesto complementario:
Saldo al inicio y al final del afio (251,876) (251,876) -
Pagos {1,607) - (1.607)
Saldo al final del afic (253,483) (253,483) =
Total de patrimonio 83,064,018 - 83,064,018 -

Véase Informe de los Auditores Independientes.
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A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Grupo Calesa, S.A. y Subsidiarias
Panama, Republica de Panama

Opinién Calificada

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Grupo Calesa, S.A. y Subsidiaras (la
Compafiia), que comprenden el estado consolidado de situacién financiera al 31 de mayo de 2018, y el
estado consolidado de ganancias o pérdidas y utilidades integrales, el estado consolidado de cambios en
el patrimonio y el estado conselidado de flujos de efectivo por el ano terminado en esa fecha, y las notas
a los estados financieros consolidados, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, excepto per los efectos del asunto deserito en el péarrafo “Bases para la Opinidn
Calificada”, los estados financieros consolidados que se acompanan presentan razonablemente, en todos
sus aspectos importantes, la situacién financiera consolidada de Grupo Calesa, 8.A. y Subsidiarias al 31
de mayo de 2018, y su desempefio financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por el
ano terminado en esa fecha, de conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF’s).

Base para la Opinidn Calificada

En los afios 1974 y 1992, Compaiifa Azucarera La Estrella, 5.A. y Compafia Ganadera de Cocle, 5.4,
adoptaron el método de revaluacién para el reconocimiento del valor de mercado de ciertos terrenos,
aumentando su valor en libros por un monto total de B/.4,813,000; tal como se revela en la Nota 11. Las
Normas Internacionales de Informacién Financiera permiten el revalto como tratamiento alternativo para
el registro de las propiedades, pero el mismo debe efectuarse para la totalidad del componente revaluado
de las propiedades y se debe realizar periédicamente; no obstante, la Compafia no ha revaluado la
totalidad de los terrenos y no ha revaluado periddicamente los valores reconocidos para dichos activos,

Llevamos a cabo nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria. Nuestras
responsabilidades con base en esas normas se describen con méas detalle en la seccion
Responsabilidades del Auditor para la Auditoria de los Estados Financieras Consclidados de nuestro
informe. Somos independientes de la Compafifa de acuerdo con el Cédigo de Etica para los Contadores
Profesionales (Cédigo IESBA) junto con los requerimientos éticos, que son relevantes para nuestra
auditoria de los estados financieros consolidados en Panama, y hemos cumplido con nuestras otras
responsabilidades éticas de acuerdo con estos requerimientos y el Cédigo de IESBA. Creemos que la
evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente ¥ apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinidn calificada.

Otros Asuntos

Nuestra auditoria fue realizada con el propdsito de formarnos una opinién sobre los estados financieros
consolidados bésicos tomados en conjunto. Los anexos de consolidacién detallados en la tabla de
contenido, son presentados con &l propdsito de proveer analisis adicional de los estados financieros
consolidados basicos y no para presentar la posicién financiera y los resultados de operaciones
individuales de la Compafia v no se requieren como parte de los estados financieros consolidados
basicos. Estos anexos son responsabilidad de la Administracién de la Compafia. Dichos anexos fueron
sometidos a los mismos procedimientos de auditoria aplicados en nuestra auditoria de los estados
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financieros consolidados basicos ¥, en nuestra opinién, excepto por efectos del asunto descrito en el
parrafo Base para la Opinién Calificada, todos los aspectos importantes estdn razonablemente
presentados cuando son considerados en relacion & los estados financieros consolidados basicos
tomados en conjunto

Asuntos Claves de la Auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son cuestiones que, a nuestro juicio profesional, fueron los de mayor
importancia en nuestra auditoria de los estados financieros consolidados del periodo actual, Estos
asuntos fueron abordados en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros consolidados en
su conjunto, y al formarnos una opinién al respecto, y no proporcionamos una opinién separada sobre
esos asuntos. Ademas, de los asuntos descritos en la seccion de Fundamentos de la Opinién Calificada,
hemos determinado que los asuntos descritos a continuacién son asuntos claves de la auditoria que
debemos comunicar en nuestro informe.

Provisién para cuentas incobrables

Como se observa en la Nota 6 a los estados financieros consolidados, como resultado de su revisién de
los saldos individuales de los clientes con base en la calidad crediticia de cada uno, la Compadia ha
reconocido una reserva para pérdidas en cusntas por cobrar al 31 de mayo de 2018 de B/.827,069.

La identificacién de los eventos de deterioro y la determinacién del cargo por deterioro reguieren la
aplicacién de un juicio significativo por parte de la administracién, en particular la estimacién del monto
de, y el momento en que se recibirdn, los flujos de efectivo futuros esperados.

Existe el riesgo de que la administracion registre un evento de deterioro que no ocurrié o gue no identifique
un evento de deterioro por lo que el cargo por deterioro reportado no seria correcto.

La politica de deterioro de la Compafila se describe en la Nota 3 de los estados financieros consolidados.
Cémo el asunto clave fue atendido en nuestra auditoria

Hemos probado el disefio y la implementacion de controles clave de la provisién para pérdidas en cuentas
par cobrar.

Para una muestra de las cuentas por cobrar, hemas retado los supuestos de Administracién relacionados
con el momento y el reconocimiento de los eventos y cargos por deterioro y los correboramos con los
datos la evaluacién de la Compaiifa, tales como morosidad en el pago de los saldos por cobrar y las
condiciones de pago acordadas, el comportamiento histérico de los clientes ¥y basados en nuestra
experiencia y reconocimiento del sector en que operan.

Producto de las pruebas de integridad de la provision para deterioro no hemos identificado eventos de
deterioro que la administracién no haya identificado

Provisidn para obsolescencia de inventarios

Como se muestra en la Nota 7, la Compafia mantiene una provisién para obsolescencia de inventario de
mercancia para la venta en B/.63,581 con base a su evaluacion del valor neto realizable de dicho inventario, y
al analisis de su demanda estimada e histérica en los diferentes procesos de comercializacién y ventas ds sus
productes, lo que implicé un uso elevado de juicio.

Como se muestra en la Nota 8 a los estados financieros consolidados, al 31 de mayo de 2018, la Compafdia
mantiene inventario de materiales y suministros para los cuales mantiene una provision para cbsolescencia
por un monto de B/.1,908,824, basada en el andlisis del inventario de baja rotacién, a su evaluacién del valor
en uso de dicho inventario y al plan de uso de dichos articulos y mantenimiento de las instalaciones, lo gue
implica un uso importante de juicio.
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Como se muestra en la Nota 15 a los estados financieros consolidados, al 31 de mayo de 2018, la Compafiia
mantiene una provisidn para obsolescencia de partes y repuestos por un monto de B/.2,579,871 estimada
con base a su evaluacidn del valor en uso de dichos inventarios, al andlisis de su demanda estimada con
base al comportamiento histérico y la existencia de la maquinaria y equipo para los cuales fueron
adguiridos, lo que implicd un uso elevado de juicio.

Como el asunto clave fue atendido en nuestra auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron la revisién y evaluacién del juicio de la Administracién
sobre supuestos relativos al valor neto realizable, rotacion histdrica, la existencia de los activos para los
cuales fueron adquiridos y las condiciones fisicas de dichos inventarios.

Otra informacion

La Administracion es responsable de la otra informacién. La otra informacién abarca informacion incluida en el
Informe de Actualizacién Anual, pero no incluye los estados financieros consolidados y el informe del auditor
sobre los mismos, El informe de Actualizacién Anual se espera que esté disponible para nosotros después de
la fecha del informe del auditor,

Nuestra opinién sobre los estados financieros consolidados no cubre la otra informacién y no expresaremos
ninguna forma de conclusién de aseguramiento sobre la misma.

Junto con nuestra auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra responsabilidad es leer la otra
informacion arriba identificada cuando esté disponible y, al hacerlo, considerar si la ofra informacién es
materialmente inconsistente con los estados financieros consolidados o con nuestro conocimiento obtenido en
la auditoria o gue de otra manera parezca tener errores materialas,

Cuando leamos el Informe de Actualizacion Anual, si concluimos que hay un error material en el mismo, se
requiere que comuniquemos el asunto a los encargados del gobierno corporative y que la Companila atienda
el error y prepare un Informe de Actualizacién Anual modificado para ser remitido a la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama.

Los estados financieros consolidados de la Compaiiia, por el afio que terminé el 31 de mayo de 2017, fueron
auditados por otro auditor quien expresd una opinidn modificada sobre dichos estados financieros consolidados
el 21 de agosto de 2017,

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo por los Estados
Financieros Consclidados

La Administracion es responsable de la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros
consolidados de acuerdo con las NIIF's, y del control interno que la Administracién determine como necesario
para permitir la preparacion de los estados financieros consolidados que no contengan errores importantes, ya
sea debido a fraude o error,

Al preparar los estados financieros consolidados, la Administracién es responsable de evaluar la capacidad de la
Compaiia para continuar como negocio en marcha, revelar, segtin sea aplicable, los asuntos relacionados con
el negocio en marcha y utilizar la base de contabilidad de negocio en marcha, a menos gue la Administracion
pretenda liquidar la Compafia, cesar las operaciones, o no tiene una altemativa mas realista que hacerlo,

Los encargados del goblerno corporativo son responsables de supervisar el proceso de informacion financiera
de la Compafiia.



Deloitte.
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros Consolidados

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financieros consolidados en su
conjunto no tienen errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye
nuestra opinién. La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una
auditorfa llevada a cabo de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un error
importante cuando éste exista. Los errores pueden surgir de fraude o error Yy se consideran importantes si,
individualmente o de manera acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones econdmicas de los
usuarios en base a estos estados financieros consolidados.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria, ejercemos €l juicio
profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

* Identificames y evaluamos los riesgos de error importante en los estados financieros consolidados, debido a
fraude o error, disefamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos riesgos, y obtenemos
evidencia de auditoria que sea suficiente vy apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién. El
riesgo de no detectar un error importante que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error, debido
a que el fraude puede involucrar colusién, falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones erroneas, o la
violacion del control interno.

» Obtenemos una comprensién del contral interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el propdsito de exprasar
una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compafia.

 Evaluamos lo apropiado de ias politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
vy las revelaciones relacionadas hechas por la Administracién,

= Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base de contabilidad de negocio
enmarcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre importante en relacién
con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca de la capacidad de la
Compafila para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre importante,
se requiere que dirjamos la atencién en nuestro informe de auditoria a las revelaciones relacionadas en los
estados financieros consolidadas o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modifiguemos nuestra opinidn.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida en la fecha de nuestro informe de
auditoria. Sin embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compaiiia deje de ser un
negocio en marcha.

= Evaluamos la presentacién, estructura y contenido generales de los estados financieros consolidados,

incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros consolidados representan las transacciones y eventos
subyacentes de manera que logren su presentacién razonable.

Comunicamos a los encargados del gobierno sobre, entre otros asuntos, el alcance ¥ oportunidad planeados de
la auditoria y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia significativa en el control
interno que identificamos durante nuestra auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobiemo una declaracién de gue hemos cumplido con los
requerimientos relevantes acerca de la independencia y les comunicamos todas las relaciones y ofros asuntos
que razonablemente se puedan pensar como una ayuda a nuestra independencia, y cuando sea aplicable,
salvaguardas relacionadas.



Deloitte.

A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno, determinamos gue esos asuntos fueron de
la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros consolidados del periodo actual y, por lo tanto,
son los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditorfa a menos que las
leyes o regulaciones impidan |a revelacion publica del asunto o cuando, en circunstancias extremadamente raras,
determinamos que un asunto no debe comunicarse en nuestro informe de auditoria porque de manera razonable
se pudiera esperar que las consecuencias adversas por hacerlo serian méas gue los beneficios de interés pliblico
de dicha comunicacion,

El Socio del compromiso de auditoria que origina este informe de auditoria emitido por un auditor independiente
es Gilberto Mora.

Wuln it

29 de agosto de 2018
Panamd, Republica de Panama
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Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera
31 de mayo de 2018

(En balboas)

Activos Notas 20me 2m7

Activos corrientes:
Efectivo 5 708,378 1,803,444
Cuentas por cobrar, neto 4y 6 18,180,029 14,628,410
Inventarios, neto ay7 32,485,830 34,857,737
Inventarios de combustible, materiales y suministros, neto 8 3,654,186 3,059,448
Plantaciones y cultivos g 8,162,533 B, 725,946
Adelantos a proveedores 437,392 639,500
Impuesios v gastos pagados por anticipado 10 2,261,450 207311
Total de activos corrientes 67,080,796 65,887,586

Activos no corrientes:
Propiedades, magquinana, equipo, mobiliario

y mejoras, neto 1 70,657 449 64,420,364

Cuentas por cobrar - partes relacionadas 14 409,143 298 781
Partes y repuestos, neto By 15 3,352,673 2,807 433
Inversiones 16 35,058 35,958
Propledad de inversidn 12 33,354,823 . 28,530,723
Fondo de cesantia 1,574,047 1,836,174
Otros activos 17 268,255 282,744
Total de activos no corrientes 108,653,248 88,212,177
Total de activos 176,744,044 164,099,763

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes:
Préstamos bancarios por pagar 18 12,350,000 8,100,000
Bonos por pagar 19 5,000,000 5,000,000
Cuenias por pagar - proveadores 12,805,653 11,432,520
Adelantos recibidos de clientes 85,647 328,129
Prestaciones laborales y gastos acumulados por pagar 4,986,707 3,451,784
Total de pasivos corrientes 35,028,007 28,312,433

Pasivos no corrientes:
Préstamos bancarios por pagar 18 8,250,000 -
Bonos por papar - porcion no corrente 19 44,285 789 48,096 416
Cuentas por pagar - partes relaclonadas 14 B46,421 632,560
Cuenlas por pagar - proveedoras 875,466 "
Cuentas por pagar - otras 35,507 35,507
Impuesto diferide por pagar 2,761,496 2,318,767
Provision para prima de antighedad e indemnizacidn 1,612,677 3,598,626
Total de pasivos no corrientes 58,477,366 55,682,875
Total de pasivos 83,505,373 83,995,308

Patrimonio:
Acciones de capital 20 54,886 446 54,886 446
Valor pagado por las acciones en tesoreria (3,600,000) (3,600,000)
Ganancias retenidas 27 661,447 24 488,671
Superdvil por revaluacion H, 4 813,000 4,813,000
Impuesto complementaric (522.222) {483,662)
Total de patrimonio 83,238 671 80,104,455
Total de pasivos y patrimonio 176,744,044 164,099,763

Las notas gue se acompafian son parte infegral de estos estados financieros consolidados,




Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

Estado consolidado de ganancias o pérdidas
Por el aho terminado el 31 de mayo de 2018
{En balboas)

Ingresos y costos:
Ventas, netas
Costos de ventas

Ganancia bruta

Otros ingresos y gastos operativos:
Otros ingresos
Ganancia en valor razonable de propiedades de inversidn
Gastos generales y administrativos
Gastos da ventas
Otros gastos
Total de otros ingresos y gastos operativos

Ganancia en operaciones

Otros egresos financieros:
Ingresos financieros
Gastos financieros
Total de otros egresos financieros

Ganancia antes de impuesto
Provision para impuesto sobre la renta
Corrienta
Diferido

Ganancia neta

MNotas

21
22

23
24

25

2018 2017
110,228,152 108,073,770
(95,500,112)  (95,738,755)

14,728,040 12,335,015

6,179,374 4,846,756

4,417,391 23,197,568

(9,498,051) (9,816,891)

(7,104,608) (6,274,972)

(831,538)  (17,247,605)
(6,837,430) (5,295,234)
7,890,610 7,039,781

06,426 118,236

(4,327,230) (4,315,374)

(4,230,804) (4,197,138)

3,650,806 2,842,643

(95,291) (328,067)

(441,739) (2,319,757)
3,122,776 194,819

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



Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

Estado consolidado de cambios en el patrimonio
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018

{En balboas)
Valor pagado
Acciones Aporte por las acciones Ganancias Superavit por Impuesto Total de
de capital a capital en tesoreria retenidas revaluacidon complementario patrimonio
Saldo al 31 de mayo de 2016 54,886,446 - (3,600,000) 18,292,649 5,814,203 (458,158) 74,937,140
Superavit por revaluacién : & = 1,001,203 (1,001,203) - -
Ganancia neta - 2017 194,819 - 194,819
Transferencia producto de las eliminaciones
en la consolidacidn . 5,000,000 - - 5,000,000
Impuesto complementario pagado . " . - - (27,504) (27,504)
Saldo al 31 de mayo de 2017 54,886,446 (3,600,000) 24,488,671 4,813,000 (483,662) 80,104,455
Ganancia neta - 2018 2 2 : 3,122,776 - 3,122,776
Cierre de operaciones Transporte
Servicios Agricolas, S. A. ! - 50,000 - 50,000
Impuesto complementario pagado - - (38,560) (38,560)
Saldo al 31 de mayo de 2018 54,886,446 " (3,600,000) 27,661,447 4,813,000 (522,222) 83,238,671
Las notas que se acomparian son parte integral de estos estados financieros consolidados.
-B-



Grupo Celess, 8. A, y Subsidiarias

Estado consalidado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacidn:
Ganancia (pérdida) neta
Partidas para concillar la ganancia nata con ! efectivo
neto provisto por (usado an) aclividades de operacion:
Provisdn para cuentas de cobro dudoso
Provisién para obsolescencia de materiales y suminisiros
Pérdida por deterioro del valor razonable de inventarios
Provision para obsolescencia de inventario de materiales y suministros
Depreclacién y amortizackin
FPérdida por deterioro de activo
Ganancla en &l valor razonable de propledad de inversion, neto de impuesto
Amariizacitn de activo intangible
Pérdida por deterioro de activo intangible
Provision para obsolescencia de parles y repuestos
Pérdida por deterioro de invessidn
Gastos financieros
Amortizacién de costos de emision
Disposicidn de activos fijos
Provision para prima de antigliedad e Indemnizacion
Provision para impuesto sobre la renta
Impuesto diferido

Camblos netos en activos y pasivos de operacion:

Aumento en cuentas par cobrar
Disminucion en inventarios
Cisminucion (aumento) en inventarios de combustible, materales y suministros, neto
Aumenta en plantaciones y cultivos
Disminucitn (aumento) en adelantos a proveadores
Aumento en impuestos y gastos pagados par anticipado
Aumento an pares v repuesios
Disminucidn en fondo de cesantia
Disminucion (aumento) en ofros activos
Aumento en cuentas por pagar - proveedoras
{Disminucidng aumento en adelantos recibidos de clientes
Disminucidn an inversian
Aumento en prestaciones laborales

¥ gastos acumulados por pagar
Prima da antigledad & indemnizacion pagada
Efectivo (utilzado en) generado por aclividades de operacidn
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por actividades de operacitn

Flujos de efectivo de las actividades de inversidn:
Pagos por adquisicién de active fljo
Disposicldn de aclivos fijos

Efectivo nefo usado en actividades de inversitn

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Efectivo recibido de bancos - préstamos
Efective pagado a bancos - pristamos
Electivo pagado a bancos - bonos
Efectivo pagado a partes relacionadas
Impuesto complementario pagado

Efectivo nefo provisto por {usado en) actividades de financlamiento
Disminucitn neta del efective

Efective al iniclo del afia
Efectivo al final del afo

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

Notas 2018 2017
3,122,776 194,818
o 587,930
7 . 177,042
7y24 685,310 2,341,957
8 80,518 2,003,218
11 6,008,241 8,333,526
11 . 1,554,124
12 (4,824,100) (23,197 568)
13 . 166,667
13 . 1,237,890
15 55,609 1,162,611
24 s 5,000,000
4,127,877 4,098,568
199,353 216,806
1,602,064 950,603
1,074,704 3,182,925
95,201 228,067
12 441,738 2,319,757
13,660,483 10,668,030
(3.551,619) (3,905,457)
2,371,907 4,083,467
(875,357) 482 886
(436,587) {1,155,962)
202,108 (356,970)
(287,710) (535,208)
(800,849) (99,005)
261,227 42,313
14,480 {8,533)
2,048,628 3,456,182
(242,482) 275,635
50,000 :
1,538,983 448517
(3.080,653) (1,091,148)
(2.667,304) 2,526,626
(4,127,877} (4,098,568)
6.973,702 8,006 088
(15,082,520 (8.246,062)
195,130 183,785
(14,837,390) 8,062,
21,150,000 £,600,000
(8,650,000) (4,100,000)
(5,000,000) {5,000,000)
(781,820) (1,720,104)
(28,560} (27,504)
6,669,620 (2,247,608)
{1.194,088) (1,213,787)
1,903 444 3,117,241
5 708,376 1,003,444




Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

MNotas a los estados financieros consolidados
Por el afo terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

j

Informacion general

Grupo Calesa, S. A. se dedica a la tenencia de acciones u ofros titulos de cualquier tipe emitidos por
Sociedades Civiles, Andnimas o de cualquier otra naturaleza. Grupo Calesa, 5. A. y sus subsidiarias
estén debidamente constituidas conforme & las leyes de la Republica de Panama.

Las instalaciones y oficinas operativas del Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias se encuentran ubicadas
en el distrito de Naté, en la provincia de Coclé en donde cada una de las comparilas del Grupo realiza
las siguientes operaclones:

« Compafifa Azucarera La Estrella, S. A. y Subsidiarias y Afiliada estd representada por
Compafiia Azucarera la Estrella, S. A. y sus subsidiarias Agricola de Rio Grande, S. A. ¥
Roadvale International, Inc.; asi como por su subsidiaria Central de Granos de Coclé, S. A. y
su subsidiaria Semillas de Coclé, S. A. Las operaciones de las compafias se detallan a
continuacion:

— Compafilfa Azucarera La Estrella, S. A. es un ingenio que se dedica al cultivo, cosecha y
procesamiento de cafia para la produccion de azdcar cruda, refinada, turbinada, blanco directo
y derivados como la melaza para el consumo nacional y para la exportacion.

— Agricola de Rio Grande, S. A. y Roadvale International, Inc. son duefias de terrenos, los cuales
son utilizados para el cultive de cafa de azucar por Compafiia Azucarera La Estrella, S. A.

~ Central de Granos de Coclé, S. A. se dedica al cultivo, cosecha y procesamiento de arroz pilado
para el consumo nacional.

- Semillas de Coclé, S. A. se dedica a la investigacién y produccién de semilla de arroz certificada.

« Camaronera de Coclé, S. A. en la actualidad mantiene propiedades en el distrito de Nata,
provincia de Coclé y distrito de San Carlos, las cuales son alquiladas a un tercero para produccién
de post - larvas, cultivo, desarrollo y crecimiento de camarén.

- Altrix de Panama, S. A. es una empresa controlada por Camaronera de Coclé, S. A., gue se
dedica principalmente a prestar el servicio de procesamiento, empaque y almacenamiento de
camardn de cultivo; el cual es producido por diferentes empresas productoras de camarén de
cultivo, Camaronera de Coclé, S. A. es su principal accionista, la cual a su vez es subsidiaria
del Grupo Calesa, S. A. La planta procesadora vy las oficinas administrativas se encuentran
ubicadas en la via al Puerto de Aguadulce, distrito de Aguadulce, provincia de Coclé.

¢ Industrias de Nat4, S. A. se dedica a la elaboracién de alimentos balanceados para la nutricién
animal (bovinos, equinos, porcines, aves, peces y camarones), tanto para el consumo nacional yla
exportacian.

« Compafiia Ganadera de Coclé, S. A. se dedica al cultivo de arroz en céscara, el cual es vendido
en su totalidad a Central de Granos de Coclé, S. A. (compafiia relacionada).

¢ Central de Abastos, S. A. se dedica a la distribucién y comercializacién de insurmos agropecuarios,

veterinarios y equipos agroindustriales. Su bodega y oficina de ventas se encuentran ubicadas en
el distrito de Aguadulce, provincia de Coclé.

o 1



Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018

(En balboa)

Las oficinas administrativas de Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias se encuentran ubicadas en la via
Ricardo J. Alfaro, provincia de Panama.

2, Base de presentacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con Normas
Internacionales de Informacion Financiera, e Interpretaciones (Colectivamente NIIFS).

La preparacion de los estados financieros consolidados en cumplimiento con Normas Internacionales
de Informacién Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones contables y supuestos criticos.
También requieren que la Administracion de la Compafiia ejerza su criterio sobre la forma més
apropiada de aplicar ias politicas contables de la Compafila. Las dreas en donde se han hecho juicios
y estimaciones significativas al preparar los estados financieros consolidados y sus efectos se revelan
en la Mota 4,

2.1 Base de medicion

Los estados financieros consolidados han sido preparados con base en el costo histérico, excepto por
la revaluacion de propledades, magquinaria, equipo, mobiliario y mejoras, tal como se revela en la Nota
1%

22 Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros consolidados estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de |a
Republica de Panama, el cual estd a la par v es de libre cambio con el Délar (USD) de los Estadoes

Unidos de América.

La Republica de Panamé no emite papel moneda propio, y en su lugar utiliza el Délar de los Estados
Unidos de América como moneda de curso legal.

23 Aplicacion de Normas de Informacidn Financiera (NlIFs)
a. Normas, interpretaciones y enmiendas que entran en vigencia en el periodo corriente

No hay NIIF s o interpretaciones que sean efectivas a partir del 1 de enero de 201 7, que hayan tenido
impacto significativo en los estados financieros consolidados, excepto por la modificacion a la NIC 7
que requiere que la Empresa provea revelaciones a los usuarios de los estados financieros
consolidados evaluar los cambios en los pasivos que surjan de actividades de financiamiento, tanto
para cambios que requieran y los que no requieren el uso de efectivo.

b. Normas, interpretaciones y enmiendas emitidas que no estdn adn en vigencia y que no han
sido adoptadas anticipadamente

NIIF 8 Instrumentos financieros

NIIF 9, publicada en julic de 2014, contiene los requerimientos contables para los instrumentos
financieros, reemplazando NIC 39 - Reconocimiento y Medicién y todas las versiones previas de NIIF
‘8. La norma contiene requerimientos en las siguientes dreas:

Clasificacion y medicion: Los activos financieros son clasificados por referencia al modelo de negocio

para el cual son mantenidos y las caracteristicas de su flujo contractual, en un modelo Gnico que tiene
inicialmente solo dos clasificaciones: a costo amortizado o a valor razonable. Los pasivos financieros
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Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

Motas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboa)

son clasificados de manera similar que bajo NIC 39, sin embargo, hay diferencias en los requerimientos
de aplicar a la medicion, el propio riesgo de crédito de los pasivos que son medidos a valor razonable. |

Deterioro: la NIIF 9 introduce un modelo de pérdida esperada para la medicién del deterioro de activos
financieros, por lo que no serd més necesario que un evento de crédito haya ocurrido antes que una
perdida por deterioro sea reconocida. El nuevo modelo involucra un enfoque de tres etapas mediante
el cual los activos financieros se mueven a través de las tres etapas medidas que su calidad crediticia
cambia. La etapa en que se encuentre el activo financiero dispone como una entidad debe medir las

perdidas por deterioro.

Contabilidad de cobertura: infroduce un nuevo modelo de contabilidad de cobertura que esta
designado para estar mas alineado con la forma en como las entidades toman las actividades de
administracion de riesgo cuando hay cobertura a la exposicién de riesgo financieros y no financieros.

Baja: los requerimientos para la baja de activos y pasivo son las mismas que en NIC 39.
Efectiva para periodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2018
NIIF 15 - Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes

La NIIF 15 establece un modelo extenso y detallado que utilizardn las entidades en la contabilidad de
ingresos procedentes de contratos con los clientes. La NIIF 15 reemplazaré el actual lineamiento de
reconocimiento de ingresos, incluyendo la NIC 18 - Ingresos, la NIC 11 - Contratos de Construccion y
las interpretaciones relativas en la fecha en que entre en vigencia.

El principio fundamental de la NIIF 15 es que una entidad debe reconocer el ingreso para representar
la transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes, en un importe que refleje la
contraprestacion que la entidad espera recibir a cambio de bienes o servicios. Especificamente, la
norma anade un modelo de 5 pasos para contabilizar el ingreso:

. Paso 1: identificar el contrato con los clientes.

. Paso 2: identificar las obligaciones de desempeifio en el contrato.

. Paso 3: determinar el precio de transaccién.

. Paso 4: distribuir el precio de transaccién a las obligaciones de rendimiento en el contrato.
. Paso 5: reconocer el ingreso cuando (o siempre que) la entidad satisfaga la obligacién.

De acuerdo con la NIIF 15, una entidad contabiliza un ingreso cuando (o siempre que) se satisfaga
una obligacion de rendimiento, es decir, cuando el "control” de los bienes y servicios basado en una
obligacion de rendimiento particular es transferido al cliente. Se han afadido muchos mas lineamientos
prescriptivos en la NIIF 15 para poder afrontar situaciones especificas, Ademas, la NIIF 15 requiere
amplias revelaciones.

Efectiva para periodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2018,
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Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

Motas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboa)

MIIF 16 - Arrendamientos

Bajo la NIC 17, se requeria de los arrendatarios hacer una distincién entre un arrendamiento financiero
(en el balance general) y un arrendamiento operativo (fuera de balance). NIIF 16 ahora requiere gue
el arrendatario reconozeca un pasive que refleje los pagos futuros de arrendamiento en el futuro y un
activo “(el derecho-de-uso del activo”), en préacticamente todos los contratos de arrendamiento. El IASB
ha incluido una exencion opcional para ciertos contratos de arrendamiento y arrendamiento de activos
de bajo valor a corto plazo; sin embargo, esta exencién puede sdélo ser aplicada por los arrendatarios.

Para los arrendadores, la contabilizacion se mantiene similar casi igual a la norma actual, clasificando
los arrendamientos financieros como financieros u operativos. Sin embargo, como el IASB ha
actualizado la guia sobre la definicién de un contrato de arrendamiento (asi como la guia de la
combinacion y la separacion de los contratos), los arrendadores también pueden verse afectados por
la nueva norma.

La NIIF 16 es efectiva para los periodos gue inicien después del 1 de enero de 2019. La adopcién
anticipada es permitida para entidades que también adopten la NIIF 15 - Ingresos de Contratos de
Clientes.

3. Resumen de las politicas de contabilidad més importantes
Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacidn de estos estados financieros
consolidados se presentan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas consistentemente con
relacidn al afio anterior,

2.1 Principios de consolidacidn

Los estados financieros consolidados incluyen los activos, pasivos, capital y cuentas de operaciones
de las compafilas subsidiarias mencionadas en la Nota 1, como si fueran una sola entidad.

Las subsidiarias son empresas controladas por la Compafia. Existe control cuando la Compafiia tiene
el poder, ya sea directa o indirectamente, de gobernar las politicas financieras y operativas de una
empresa para obtener beneficios de sus actividades. Para determinar el control son tomados en cuenta
los derechos de votacion potenciales que actualmente sean ejecutables o convertibles. Los estados
financieros de las subsidiarias estan incluidos en los estados financieros consolidados.

Las subsidiarias son consolidadas desde la fecha en que la Compafiia obtiene control hasta el
momento en que termina,

Los estados financieros consolidados de las subsidiarias son preparados para el mismo periodo de la
Compafifa, utilizando los mismos principios contables.

Los saldos y transacciones significativas entre compafiias han sido eliminados en la consolidacion.
3.2 Activos financieros

La Compariia clasifica sus actives financieros dependiendo del propdsito para el cual fue adquirido.
Efectivo

Para efectos de la preparacion del estado consolidado de flujos de efectivo, Ia Companiia considera
como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su utilizacion,

-13-



Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

Motas a los estados financieros consolidados
Por el afo terminado el 31 de mayo de 2018
{En balboa)

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados de corto plazo, que no devengan
intereses, con cobros fijos mensuales o determinables y que no se cotizan en un mercado activo.
Estas se reconocen inicialmente al costo, por el valor de las facturas por ventas al crédito, y en casos
de deterioro, se establece una provisién para cuentas de cobro dudoso. Las cuentas por cobrar se

presentan netas de esta provisian.

Provision para cuentas de cobro dudoso

La Administracién estima la provision para cuentas de cobro dudoso con base en la evaluacién de las
cuentas por cobrar y su viabilidad de cobro basada en la morosidad existente, garantias recibidas y
criterio de la Administracion sobre la capacidad de pago de los deudores. Las cuentas que resulten
incobrables en cada periodo se rebajan de la provision acumulada.

Inversiones en asociadas

Las asociadas son aquellas entidades, en la cual, la Compafiia tiene una influencia significativa, pero
no control sobre las politicas financieras y operativas, representando generalmente una tenencia
menor al 20% de las acciones de capital de la entidad en que se posee la inversion, se registran bajo
el método del costo. En el estado consolidado de ganancias o pérdidas y utilidades integrales se
reconoce ingresos de la inversion sélo en la medida que la Compania reciba el producto de la
distribucién de ganancias acumuladas, después de la fecha de adquisicidn.

Otras inversiones

La Compafiia 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.

Deterioro - activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganarncias o pérdidas se evalia en
cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que su valor se ha deteriorado.
Un activo financiero estd deteriorado si existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha
ocurrido después del reconocimiento inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto
negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que puedan estimarse con
fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumentos de patrimonio) estén

deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracién de una

cantidad adeudada a la Companiia, en los términos que la Compaiiia no consideraria de otro modo,

las indicaciones de que un deudor o emisor entraré en quiebra o la desaparicién de un mercado activo

para los valores. En adicion, para una inversién en un instrumento de patrimonio, una disminucidn

;Lgniﬁcathua o prolongada en su valor razonable por debajo de su costo es una evidencia objetiva de
terioro.

La Compafifa considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar a nivel de un activo
especifico y a nivel colectivo. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por deterioro especifico.
Todas las partidas por cobrar individualmente significativas que no se consideraron especificamente
deterioradas son evaluadas colectivamente por cualquier deterioro que s& ha incurrido, pero aun na
identificado. Las partidas por cobrar que no sean individualments significativas se evalian
colectivamente por deterioro mediante la agrupacién de las partidas por cobrar con caracteristicas de
riesgos similares.
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En la evaluacion colectiva de deterioro, la Compaiiia utiliza las tendencias histéricas de la probabilidad
de incumplimiento, el tiempo de recuperacion y el importe de la pérdida incurrida, ajustada para el
juicio de la Administracion en cuanto a si las actuales condiciones econdmicas y de crédito son tales
que las pérdidas reales pueden ser mayores o menores que el sugerido por las tendencias histéricas.

Las pérdidas se reconocen en el estado consolidade de ganancias o pérdidas y utilidades integrales y
se reflejan en una cuenta de provisién para cuentas de cobro dudoso. Cuando un evento posterior
hace que el importe de |a pérdida por deterioro disminuya, la disminucién de la pérdida por deterioro
se reversa a través del estado consolidado de ganancias o pérdidas y utilidades integrales.

3.3 Pasivos financieros

La Compafiia clasifica sus pasivos financieros dependiendo del propésito para el cual fue adquirido.

Cuentas por pagar y otros pasivos
Las cuentas por pagar y otros pasivos a corto plazo son reconocidas al costo, el cual se aproxima a
su valor razonable, debido a la corta duracién de las mismas.

3.4 Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos iniciaimente a su valor razonable, neto de los costos de
transaccion incurridos. Posteriormente, los financiamientos son reconocidos a su costo amertizado:
cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de transaccién v el valor de redencién es
reconocida en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y utilidades integrales durante el
periodo del financiamiento, utilizando la tasa de interés efectiva.

3.5 Inventarios

Los inventarios estan valuados al costo o al valor neto realizable, el que sea menor. El costo del
inventario de productos terminados y productos en proceso incluye la materia prima, mano de obra
directa y otros costos directos e indirectos relacionados con la produccién, Los descuentos
comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen en la determinacién del
costo.

El método de inventario utilizado para su valuacién es costo promedio,

El valor neto realizable representa la estimacion del precio de venta menos todos los costos
estimados de terminacion y los costos que serdn incurridos en los procesos de comercializacion,
venta y distribucion.

36 Inventario de combustible, materiales y suministros

Los inventarios de combustible, materiales y suministros se determinaron por el método de costo
promedio. El costo incluye los costos de adquisicién y también los costos incurridos al trasladar los
inventarios a su ubicacion y condiciones actuales. Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas
y otras partidas similares se deducen en la determinacién del precio de adquisicion.

Estos costos son reconocidos en el costo de produccidn en la medida que son utilizados para tal
propdsito.
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3.7  Provision para obsolescencia de materiales e insumos

La Administracién estima la provision para obsolescencia de materiales e insumos con la base en la
evaluacion del valor neto realizable de los inventarios, y al andlisis de su demanda estimada e histérica
en los diferentes procesos de produccién y mantenimiento de las instalaciones. Los inventarios que
resulten obsoletos en cada periodo se rebajan de la provisidn acumulada.

3.8 Plantaciones y cultivos

Las plantaciones y cultivos consisten en los costos incurridos hasta el 31 de mayo, fecha de cierre del
presente informe, relacionados con las cosechas del siguiente afio.

3.9 Adelantos a proveedores

Ciertos proveedores requieren el pago anticipado de un porcentaje de la orden de compra para
garantizar el despacho de la materia prima e insumos. Estos pagos son contabilizados como adelantos
a proveedores y aplicados a la cuenta por pagar al recibirse la materia prima e insumos.

3.10  Propiedades, maquinaria, equipo, mobillario y mejoras

Los terrenos se registraron originalmente a su costo de adquisicion, y posteriormente la Administracién
adopto el método de contabilizacion de este bien a su valor de mercado, registrando un superévit por
revaluacion en la seccién de patrimonio. El superavit por revaluacion sera transferido directamente a
la cuenta de ganancias retenidas cuando se realice.

Las propiedades, maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras estan contabilizados al costo de
adquisicién. Las renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos menoras,
reparaciones y mantenimiento que no mejoran el active, ni prolongan su vida Gtil son contabilizados a
gastos de operaciones en la medida en que se incurren.

Las ganancias o pérdidas originadas por el retiro o disposicién de una partida de propiedades,
maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras son producto de la diferencia entre el producte neto de la
disposicion y el valor en libros del activo, y son reconocidas como ingresos o gastos en el perfodo en
gue se incurren.

La depreciacion y amortizacion se calculan por el método de linea recta con base en los sigulentes
afios de vida util estimada:

Vida atil

estimada

Activos en anos
Edificios y mejoras 40
Maquinaria, equipo rodante y ofros 6% - 20
Carreteras, puentes, drenajes, muros y otros 20
Muebles, equipo de oficina, almacén y residencia 12% v 40
Caballos de trabajo 10

3.11  Construcciones en proceso
Las construcciones en proceso incluyen todos los costos incurridos directamente en proyectos

especificos, Al finalizar el proyecto, los costos son reclasificados a las cuentas especificas de los
activos fijos relacionados.
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3.12  Propledad de inversion

Las propiedades de inversion corresponden a los terrenos e instalaciones mantenidas para obtener
rentas y apreciacion del capital. Estas se presentan a su valor razonable,

Las ganancias o pérdidas derivadas de un cambio en el valor razonable de las propiedades de
inversion se incluyen en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y utilidades integrales en el
periodo en que se incurren.

3.13 Partes y repuestos

Las partes y repuestos estan valuados al costo. El costo incluye los costos de adquisicién y también
los costos incurridos al trasladar los inventarios a su ubicacion y condiciones actuales. Los descuentos
comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen en la determinacién del precio
de adquisician,

El método de inventario utilizado para su valorizacién es costo promedio. Estos costos son
reconocidos en el costo de produccién en la medida que son utilizados para tal propésito.

3.14  Provisién para obsolescencia de inventarios

La Administracién estima la provisién para obsolescencia de inventarios de partes y repuestos con
base en la evaluacion del valor neto realizable de los inventarios, su demanda estimada y la existencia
de la maquinaria y equipo para los cuales fueron adquiridos. Los inventarios que resulten obsoletos en
cada periodo se rebajan de la provisién acumulada.

3.15 Deterioro- Activos no financieros

El valor segun libros de los activos no financieros de la Compaiila es revisado a la fecha de reporte
para determinar si existen indicativos de deterioro permanente. Si existe alglin indicativo, entonces el
valor recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor entre su valor en uso
y su valor razonable, menos los costos para su venta. Para determinar el valor en uso, los flujos de
efectivo estimados futuros son descontados a su valor presente utilizando una tasa de interés de
descuento que refieje la evaluacién de mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos
especificos del activo. Para propésitos de la prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro
del menor grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo gue son altamente
?:a?andia?tes de las entradas de flujos de ofros activos o grupos de activos (unidades generadoras
afectivo).

Una pérfdida por deterioro es reconocida si el valor segin libros de un activo o su unidad generadora
de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por deterioro son reconocidas en el
estado consolidado de ganancias o pérdidas y utilidades integrales.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algtn cambio en la estimacién usada para
determinar el valor recuperable, Una pérdida por deterioro es reversada sélo hasta que el valor
segun libros del activo no exceda el valor segtin libros que hubiese sido determinado, neto de
tlepreciacién y amortizacion sino se hubiese reconocido una pérdida por deterioro.
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3.16 Adelantos recibidos de clientes

La Compafila mantiene la politica de recibir abonos de clientes para garantizar los despachos de
productos terminados, los cuales son aplicados a la cuenta por cobrar después de generarse la factura
de venta. Estos abonos son contabilizados como adelantos recibidos de clientes.

3.17 Beneficlos a empleados — Fondo de Cesantia

El Cédigo de Trabajo indica que los empleadores deberan establecer un Fondo de Cesantia para pagar
a los trabajadores a la terminacién de todo contrato de tiempo indefinido la prima de antigiiedad y una
indemnizacion en caso de un despido injustificado o renuncia justificada. Para el establecimiento del
fondo se debe cotizar trimestralmente la cuota parte relativa a la prima de antigiiedad del trabajador
{1.92% del salario) y el cinco por ciento (5%) de la cuota parte mensual de la indemnizacién a que
pudiese tener derecho el trabajador.

Las cotizaciones trimestrales se depositardn en un fideicomiso administrado por una entidad
autorizada e independiente del empleador, se reconocen como gasto de operaciones y son deducibles
para efectos del impuesto sobre la renta.

En cumplimiento con el Cédigo de Trabajo, la Compafifa ha establecido un Fondo de Cesantia
aproplado.

3.18 Provisidn
Una provision se reconoce, si como resultado de un evento pasado, la Compafiia tiene una obligacidn

legal o implicita en el presente gue pueda ser estimada con suficiente fiabilidad, y es probable que una
salida de beneficios econdmicos sea necesaria para cancelar la obligacién.

3.19 Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por la Compafia se clasifican como patrimenio, s6lo en la
medida en que no se ajustan a la definicién de un pasivo o un activo financiero. Las acciones comunes
de la Compafiia se clasifican como instrumentos de patrimonio.

3.20 Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable del afio, utilizando
la tasa efectiva vigente a la fecha del estado consolidado de situacién financiera y cualquier otro ajuste
sobre el impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

3.21 Reconocimiento de ingresos

Ventas

Las ventas son reconocidas como ingreso cuando el producto es despachado vy el derecho de
propiedad sobre el mismo es transferido al comprador, sobre la base de acumulado o devengado.
Intereses

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

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

4. Estimaciones contables criticas y juicios

Los estimados y juicios son continuamente evaluados con base en la experiencia histérica v oftros
factores incluyendo las expectativas de eventos futuros que se crean sean razonables bajo las
circunstancias. En el futuro, la experiencia real puede diferir de los estimados y supuestos. Los
estimados y supuestos que involucran un riesgo significativo de causar ajustes materiales a los montos
registrados de los activos y pasivos dentro del siguiente afio fiscal, se discuten abajo.

Provision para posibles cuentas de cobro dudoso
La revision de los saldos individuales de los clientes con base en la calidad crediticia de cada uno, la

tendencia econémica y del mercado, y el andlisis del comportamiento histérico de los saldos de clientes
reconocidos como cuentas incobrables son factores utilizados para estimar la provisién gue se debe
establecer para posibles cuentas de cobro dudoso, lo que implica un uso elevado de juicio.

Provision para obsolescencia de inventarios de mercancia para la venta

La evaluacion del valor neto realizable de los inventarios, el andlisis de su demanda estimada e
historica en los diferentes procesos de comercializacién y venta de sus productos son factores
utilizados para estimar la provision para obsolescencia de inventario de mercancia, lo gue implica un

uso elevado de juicio.

Provision para obsolescencia de inventarios de materiales y suministros

La evaluacion del valor neto realizable de los inventarios, el andlisis de su demanda estimada e
histdrica en los diferentes procesos de produccién y mantenimiento de las instalaciones son factores
utilizados para estimar la provision para obsolescencia de inventario de materiales ¥ suministros, lo
gue implica un uso elevado de juicio.

Provision para obsolescencia de inventarios de partes y repuestos

La evaluacion del valor neto realizable de los inventarios, el andlisis de su demanda estimada con
base al comportamiento histérico y la existencia de la maquinaria y equipo para los cuales fueron
adquiridos son factores utilizados para estimar la provision que se debe establecer para posible
obsolescencia de inventario de partes y repuestos, lo que implica un uso elevado de juicio.

Impuesto sobre la renta

La Compafiia estd sujeta a un juicio significativo que se requiere para determinar la provisién para
impuesto sobre la renta. Durante el curso normal de los negocios, existen transacciones y célculos
para determinar el impuesto final que pueden resultar inciertas. Como resultado, la Compafia
reconoce estos pasivos fiscales cuando, a pesar que la creencia de la Administracién sea soportable,
la Compafiia cree que ciertas posiciones son susceptibles de ser desafiadas durante la revisién por
parte de las autoridades fiscales.

La Compafiia cree que sus provisiones por impuesto son adecuadas para todos los afios basada en
la evaluacién de muchos factores, incluyendo la experiencia y las interpretaciones de la legislacion
fiscal pasada. Esta evaluacién se basa en estimaciones ¥ suposiciones, y puede implicar una serie de
juicios complejos sobre eventos futuros. En la medida en que el resultado fiscal final de estos asuntos
es diferente a los montos registrados, tales diferencias se reconocen en el periodo en que se realice
tal determinacion.
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Contingencias legales
La Compafiia revisa los casos legales pendientes siguiendo la evelucidn de los procedimientos legales

y, en cada fecha de presentacion de informes, con el fin de evaluar la necesidad de provisiones ¥
revelaciones hechas en los estados financieros consolidados,

Entre los factores considerados por la Compaiiia en la toma de decisiones sobre contingencias legales
estan la evolucién del caso (incluyendo el progreso después de la fecha de los estados financieros
consolidados, pero antes de que esas declaraciones sean emitidas), las opiniones o puntos de vista
de los asesores legales, la experiencia en casos similares y cualquier decisién de la Administracién de
la Compariia en cuanto a cémo va a responder al pleito, reclamacion o litigio.

5. Efectivo

Los saldos en efectivo se presentaban asi:

2018 2017
En caja 62,213 64,195
En bancos - a la vista 647,163 1,839,249
709,376 1,903,444
Cuentas por cobrar, neto
Las cuentas por cobrar presentan los siguientes saldos:
2018 2017
Clientes 16,165,052 13,984,262
Provision para cuentas de cobro dudoso (827,069) (827,069)
15,337,983 13,157,183
Transporte y Logistica Fenxin - venta de activos 2,550,000 -
Compensacion e indemnizacién por cobrar - ETESA - 1,105,040
Colonos 249,043 302,404
Empleados 43,003 63,373
18,180,029 14,628,010

=20 -
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El analisis de antigliedad de cuentas por cobrar clientes se desglosa asi:

2018 2017
Corriente 8,815,349 8,549,234
31 a 60 dias 5,085,253 2,846,600
61 a 90 dias 803,076 945,829
91 a 120 dias 251,042 567,290
121 a 365 dias y mas 1,110,332 1,075,308

16,165,052 13,984,262

La provision para cuentas de cobro dudoso reporté el siguiente movimiento durante el afio:

2018 2017
Saldo al inicio del afio B27,069 901,128
Pronvisidn del afio - 587,930
Eliminacion de cuentas incobrables . (661,999)
Saldo al final del afio 827,069 827,089
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7 Inventarios, neto

Los inventarios se detallan a continuacion:

Azicar y derivados:
Refinada

Turbinada

Cruda

Melaza (derivado)

Arroz en:
Céscara

Semilla

Pilado

Arrocillo v pulidura
Reproceso

Camarones:
Producto terminado

Alimentos:
Materia prima e insumos
Productos terminados

Inventario de mercancia para la venta
Provisién acumulada para obsolescencia de
inventarios de mercancia para la venta

Total de inventario de producto terminado

2018 2017
13,379,178 14,026,801
9,696,701 9,951,002
105,052 54,368
39,569 284,910
23,220,500 24,317,081
2,389,189 4,571,445
1,936,393 971,297
365,658 218,095
50,494 118,717
144,360 41,640
4,886,094 5,919,194
843, 864 1,421,651
943,864 1,421,851
1,276,774 1,513,480
59,624 354,433
1,336,398 1,867,913
2,162,555 1,399,824
(63,581) (67,926)
2,098,974 1,331,898
32,485,830 34,857,737
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La provision para obsolescencia de inventario de
movimiento:

Saldo al inicio deal afo
Provisicn del afio
Eliminacion del afio

Saldo al final del afio

mercancia para la venta reporté el siguiente

2018 2017
67,926 36,940
16,116 177,042

(20,461) (146,056)
63,581 67,926

El inventario de azicar y arroz se encontraba pignorado hasta el 100% del saldo adeudado bajo un
contrato de prenda mercantil garantizando la linea de crédito prendaria, tal como se revela en la Nota

18,

Inventario de combustible, materiales y suministros, neto

El inventario de combustible, materiales y suministros se detalla a continuacién:

Combustible, materiales, insumos y suministros
Provision para obsolescencia de

combustible, materiales, insumos y suministros
Total de combustible, materiales, insumos

y suministros

Otros

2018 2017
5,030,099 4,616,632
(1,908,824) (1,828,381)
3,121,275 2,788,251
732,911 271,197
3,854,186 3,059,448

La provision para obsolescencia de inventario de combustible, materiales, insumos ¥ suministros

reporto el siguiente movimiento:

Saldo al inicio del afio
Provigidn del afio
Castigo del afio

Saldo al final del afio

2018 207
1,828 381 28,580
80,443 2,003,218
- (203,425)
1,908,824 1,828,381
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9, Plantaciones y cultivos

Las plantaciones y cultivos se detallan a continuacién:

Plantaciones y cultivos:
Cafa

Arroz

Reforestacidn

10. Impuestos y gastos pagados por anticipado

Los impuestos y gastos pagados por anticipado se componen de las siguientes partidas:

Impuesto sobre la renta
Arriendos de tierras
Otros impuestos

Otros gastos

- 24 -

2018 2017
7,903,599 6,891,489
1,238,024 1,813,547

20,910 20,910
8,162,533 8,725,946

2018 2017
1,367,961 1,024,857

440,164 510,035

151,921 110,241

301,404 427,968

2,261,450 2,073,101
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11. Propiedades, maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras, neto

Las propledades, maguinaria, equipo, mobiliaric v mejoras se resumen a continuacion:

Mayo 2018
Al inicio Disposiciones/ Al final
del afio Adiciones transferencia Deteriora del afo
Costo:
Terrenos 6,216,530 208,857 260,692 - 8,164,705
Edificios y mejcras 12,225,841 B25,645 198,752 - 12,651,834
Maguinaria, eguipo rodante
y otros 117,766,701 6,707,581 10,436,894 - 114,037 388
Muebles, squipo de oficina
y almaceén 3,670,206 167,947 84,357 - 3,743,846
Carreteras, puentes, drenajes,
muros y otros 63,687,961 3,408,767 - % 67,096,728
Caballos de trabajo 51,002 - - - 51,092
Construcciones en proceso 4,645,146 3,013,713 974,260 & 7,584,500
208,263,667 15,032,520 11,966,004 - 211,330,183
Deprociacion y
amortizacidn acumulada:
Edificios y mejoras 7. 701,475 186,553 51,7086 - 7,846,322
Magquinaria, equipo rodante
y otros 82,477,402 3,854,802 10,023,576 - 76,408,628
Muebles, equipo de oficina
y almacén 3,326,383 214,815 83,528 B 3,447,770
Carrateras, puentes, drenajes,
murgs y otros 556,100,464 2,631,754 - - 57,732,218
Caballos de trabajo 50,579 217 = = 50,708
148,656,303 6,998,241 10,168,810 - 145,485,734
58,607,364 B,034,279 1,707,154 - B5,844.449
Méds revaluacion de:
Terrenos 4,813,000 - - - 4,813,000
Costo neto revaluado 64,420,364 8,034,279 1,787,194 - 70,657,449
Mayo 2017
Al inicia Disposiciones/ Al final
del afio Adiciones transferancia Deterioro del afa
Costo: 227 447,545 10,716,797 28,346,551 1,554,124 208,263,667
Depreciacion y
amortizacion acumulada: {160,723,163) (8,333,526) (20,400, 366) - _(148,656,303)
66,724,382 2,383,271 7.946,165 1,654,124 59,607,364
Mas revaluacidn de:
Terrenos 5,814,203 - 1,001,203 4,813,000
Costo neto revaluado 72,538,585 2,383,271 8,947,368 1,564,124 64,420,364

El costo de produccién y fabricacién incluye gastos de depreciacién ¥ amortizacion por B/.6,305,256 a
mayo 2018 (mayo 2017: B/.7,734,414).
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12,

Los terrenos, edificios y maguinaria garantizan las lineas de crédito concedidas por la emisién de bonos
por parte de Compaiila Azucarera La Estrella, S. A., tal como se revela en las Notas 18 y 19.

Las construcciones en proceso y otros activos en proceso corresponden a desembolsos incurridos por
la Compaiiia en adiciones, mejoras e implementacién de programas y licencias en las instalaciones y
equipos de computo, las cuales seran reclasificadas a su respectiva cuenta de activo una vez
concluyan las mismas.

Superdavit por revaluacion

Entre los afios de 1974 y 1992, la Administracién autorizé el avallio de ciertos terrenos de Compaiiia
Azucarera La Estrella, S. A., Camaronera de Coclé, S. A. y Compafiia Ganadera de Coclé, S. A, El
valor en exceso entre el valor en libros y el valor de mercado de los terrenos ha sido incluido como
superavit por revaluacion en la seccién de patrimonio.

El superavit por revaluacién no puede ser distribuido a sus accionistas hasta que no sea efectivamente
realizado.

Propiedades de inversién

Las propiedades de inversién corresponden a terrenos e instalaciones de Camaronera de Coclé, S. A.
utilizados por Industria Camaronera de Panama, S. A., producto del contrato de alquiler de operaciones
y equipos celebrado entre ambas partes y terreno e instalaciones de Compafia Azucarera La Estrella,
5. A., utilizados como oficinas en la ciudad de Panamaé.

Mediante avaldo realizado por Panamericana de Avallios, S. A. reconaocié el valor razonable de las
propiedades de inversion, como se detalla a continuacion:

2018 2017
Valor en libros de las propiedades de inversidn
Taller y fdbrica 318,837 318,837
Instalaciones 139,263 139,263
Mejoras 2,606,452 2,408,610
Terrenos 2,675,302 2,466,436
5,739,864 5,333,155
Mas:
Avallios de las propiedades 30,341,425 26,517,325
Impuesto diferido por pagar — 10% (2,726,466) (2,319,757)
Ganancia en valor razonable, neto de impuesto 27,614,959 23,197,568
Total propiedad de inversién 33,354,823 28,630,723

- 26 -
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13.

Activo intangible, neto

Al 31 de mayo de 2017, el activo intangible consistia en los costos internos incurridos en el Programa
de Mgjoramiento Genetico aplicada en lineas Puras de Camarén, cuyo objetivo es desarrollar familias
de camardn resistentes a los virus WSSV y IHHNV, incluyendo la seleccién de caracteristicas
favorables para el rapido crecimiento y de alta fertilidad en las hembras reproductoras. Este Programa
de Mejoramiento Genético tenia como propdsito restaurar e incrementar el nivel de produccién
mediante innovaciones tecnolégicas, aplicadas a través de una estrategia cientifica de erradicacion de
los principales virus que afectaba la produccion.

El activo intangible se detalla a continuacion:

2018 2017
Costos capitalizados = 3,604,526
Amortizacion acumulada - (2,356,636)

Pérdida de producto - (1,237,880)

El movimiento de la amortizacién acumulada se detalla a continuacion:

2018 2m7
Saldo al inicio del afio - 2,189,969
Amortizacion del afio - 168,667
Saldo al final del afio - 2,366,636

Al 31 de mayo de 2017, la Administracién reconocié una pérdida por deterioro en los activos intangibles
producto del alquiler de sus instalaciones y equipos.

.
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14, Saldos y transacciones con partes relacionadas

La Compafiia es parte de un grupo de empresas relacionadas que operan bajo una administracion
conjunta, las cuales llevan a cabo fransacciones comerciales y de financiamiento entre gi. Las cuentas
por cobrar y por pagar no devengan ni causan intereses, ni tienen fecha especifica de repago. Los
saldos y transacciones mas importantes con partes relacionadas se presentan a continuacion:

2018 2017
Cuentas por cobrar:
Camaronera de Anton, S. A, 182,716 148,440
Capital Matrix, S. A. 89,246 19,846
Corporacién Agricola, 5. A. 72,783 72,783
Senvcios Generales, S. A. 21,418 21,418
Keybrook, 5. A. 6,027 6,027
Albina El Corozo, S. A. 3,657 3,857
Alquileres y Sendcios, S. A. 2,694 2,594
Industrias Vigia, S. A. 1,966 1,066
Maricultura Del Vigia, S. A. 1.653 1,653
Otras 16,983 20,1897
408,143 298,781
2018 2017
Cuentas por pagar:
Balkam, 5. A. 280,117 280,117
G.G.P., 8. A 48,202 49,292
Keysbrook Holding, Inc. 40,581 40,581
Grupo Ofelina, S. A. 30,000 30,000
Imversiones Churube, S. A, 24,000 24,000
Dumbar International, 5. A, 22,645 22,545
Invarsiones Guarisa, 5. A 5,040 5,040
Otras 194,848 180,994
646,421 632,569

Transacciones: 2018 2017
Ingresos:
Capital Matrix, 5. A. 889,210 1,331,332
Camaronera de Antdn, S. A. 310,421 451,252

1,199,631 1,782 584
Compras:
Capital Matrix, 3. A. 2,820,313 3,843,512
Camaronera de Anton, 5. A. 1,127,687 1,200,428

4,048,000 5,043,938

- 28 -
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15.

16.

17.

Partes y repuestos, neto

Las partes y repuestos se detallan a continuacion:

2018 2017
Partes y repusstos:
Taller y fabrica 5,834,003 5,303,433
Electronico 97.641 a97.641
5,932,544 5,401,074
Provision para obsclescencia de partes
y repuestos (2,579.871) {2,593.641)
3,352,673 2,807,433
La provision para obsolescencia de partes y repuestos reporto el siguiente movimiento:
2018 2017
Saldo al inicio del afio 2,583,641 1,431,030
Provision del afio 55,609 1,182,611
Uso del afio (69,379) -
Saldo al final del ano 2,579,871 2,583 641

Inversiones

La Compafiia mantiene inversiones menores en ofras empresas por B/.35,958 en 2018 y 2017, las
cuales se registraron a su costo original de adquisicién, debido a gue nio cotizan en un mercado activo.

Otros activos

Los otros activos se componen de las siguientes partidas:

2018 2017
Depositos de garantia 34,885 34,201
Proyecto FSSC2000 30,197 30,197
Proyecto — IS0 Fabrica - 17,517
Fondos de redencion 1,000 1,000
Otros 202,063 188,829

268,255 282,744

Los fondos de redencion estén constituidos en un fideicomiso en BG trust, Inc., por los bonos emitidos

el 12 de abril de 2016,

-p0.
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18.

19.

Préstamos bancarios por pagar

Los préstamos bancarios por pagar se detallan a continuacién:
2018 2017

Banco General, S. A. (Agente)
Companiia Azucarera la Estrella, S. A.

Linea de adelanto sindicada hasta por la suma de

B/.14,500,000 con plazo inicial de (2) dos afios a partir

de abril de 2016 prorrogable a opcidn de los acreedores

por periodos sucesivos adicionales de un afio cada uno.

Tasa de interés anual del 4.75%. Las obligaciones y

garantias de esta linea han sido establecidas en conjunto

con las respectivas obligaciones y garantias de los bonos

por pagar. (Véass Nota 19). 8,750,000 4,500,000

Linea de crédito hasta por la suma de B/.9,000,000 para

la aperiura de cartas de crédito para financiar sus

inversiones de capital; con vencimiento a 2 afios. Tasa

de interes del 5.75%. Garantizado con pignoracion de

inventario de azlcar, propiedad de Compafifa Azucarera

La Estrella, S. A. y aroz, propiedad de Central de

Granos de Cocle, S. A. 8,250,000 g

Prival Bank (Panamd), S. A.

Altrix de Panam4, S. A,

Linea de crédito rotativa hasta por la suma B/.5,150,000

con vencimiento a 180 dias. Tasa de interés anual del 6%

en 2017 y 2016. Garantizadoe mediante prendas

mercantiles que se Iirdn otorgando sobre dineros

depositados a plazo, en cuentas de ahorro o cualquier

otro tipo de cuenta que sea aceptable por el banco en

Compafila Ganadera Industrial, S. A., garante solidario, 3,600,000 3,600,000

20,600,000 8,100,000

Bonos por pagar

El 9 de marzo de 2016, la Superintendencia del Mercado de Valores de Panaméa mediante la
Resolucién SMV N°126-16, autorizé a Compafiia Azucarera La Estrella, S. A. ("El Emisor”) a ofrecer
mediante Oferta Publica bonos corporativos emitidos en forma nominativa, registrada, y sin cupones,
en denominaciones de B/.1,000 y sus miltiplos hasta por la suma de B/.60,000,000.
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Los bonos fueron emitidos en dos series que a continuacién se detallan:
Bonos Serie "A" por B/.50,000,000

= Causan una tasa de interés variable igual a LIBOR a tres (3) meses, més un margen de 3.75%,
revisable trimestraimente y sujeto a un minimo de 5.75%.

Los bonos serdn redimidos mediante veintiocho (28) abonos trimestrales a partir de la fecha de
liquidacion y un pago "balloon” al vencimiento, de acuerdo a la siguiente tabla;

Afio Y Trimestral % Anual Importe anual
1 2.50% 10% 5,000,000
2 2.50% 10% 5,000,000
3 2.50% 10% 5,000,000
4 2.50% 10% 5,000,000
5 2.50% 10% 5,000,000
6 3.13% 12.50% 6,250,000
7 3.13% 12.50% 6,250,000
Al vencimiento 25% 12,500,000

50,000,000

Bonos Serie “B” por B/.10,000,000

# Causa una tasa de interés fija de 6.5%.
» Los bonos serdn redimidos mediante un pago final al vencimiento.

Los intereses de los bonos de la Serie "A" y "B" se pagaran trimestraimente todos los 12 de abril, 12
de julio, 12 de octubre y 12 de enero de cada afio.

Los bonos de las Series "A” y “B" tendrén un vencimiento de siete (7) afios a partir de la fecha de oferta,

es decir, el 10 de enero de 2023. Los bonos son presentados menas los costos de emision, los cuales

seran amortizados al término de duracién de la deuda.

Los bonos estan garantizados con:

e Primera hipoteca y anticresis sobre los principales bienes inmuebles compuesto por 180 fincas
con un area total de 14,956.23 hectdreas (has.) con un valor de mercado aproximado de
B/.153,486,345 segun avallo de Panamericana de Avaltios, S. A. dal 11 de octubre de 2013,

¢ Hipoteca de bien mueble compuesto por las principales instalaciones ¥ equipo industrial propiedad
de la Compania con un valor neto de B/.25,719,237 al 31 de mayo de 2015.

* Fianza solidaria de las compafilas del Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias a favor de los tenedores
registrados de los bonos y los acreedores de las lineas de adelantos hasta por la suma de
B/.60,000,000 mas intereses ordinarios, intereses de mora, costas y gastos,

Cesidn de las polizas de sequro de incendio de los principales bienes muebles de la Comparifa.

Bt
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De acuerdo con su fecha de redencién, la porcién corriente y no corriente se desglosa asi:

2018 2017
Bonos Serie "A" 40,000,000 45,000,000
Bonos Sarie 'B" 10,000,000 10,000,000

50,000,000 55,000,000
Menos costos por emisién de bonos (704,231) (B03,584)

49,295,769 54,096,416
Porcidn corriente (5,000,000) (5,000,000)
Porcién no corente 44 295,769 49,096,416

“El Emisor” podra realizar abonos extraordinarios al capital de los bonos de la Serie "A" ¥ “B
Unicamente producto del exceso de flujos de efectivo del Emisor o por aportes de capital, en cualgquier

fecha de pago de intereses.

"El Emisor” podra redimir anticipadamente log bonos Serie "A" y "B" sujeto a lo siguiente:

En los primeros tres (3) afios, a partir de la fecha de la liquidacién, con una prima del 2% del saldo
insoluto de los bonos;

Una vez transcurridos tres (3) afios, a partir de la fecha de liquidacién, con una prima del 1% del
saldo insoluto de los bonos; v

Una vez transcurridos cuatro (4) afios, a partir de la fecha de liquidacién, sin penalidades.

En el contrato de bonos se han establecido obligaciones para "El Emisor” de no hacer: entre las
principales obligaciones estan las siguientes:

L]

Fusionarse, consolidarse o materiaimente alterar su existencia.

Modificar en forma sustancial su pacto social o sus estatutos, o variar de forma sustancial sus
respectivas Juntas Directivas y/o respectivos cuerpos de Dignatarios.

Reducir su capital social autorizado.
Redimir acciones preferidas.

Efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

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

Vender activos no corrientes con un precio de venta individual que exceda la suma de doscientos mil
balboas (B/.200,000), salvo que el producto de la venta sea abonado a prorrata a los saldos
adeudados de la Emision.

Realizar nuevas inversiones en activo fijo en exceso de los fiujos de caja anual luego del servicio de
deuda de Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias. No obstante, queda entendido y convenido que las
nuevas inversiones en exceso de los montos antes sefialados financiadas cien por ciento (1009%) con
aportes de nuevo capital, no estaran sujetas a las restricciones de gue frata este inciso.

=32 .
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= Realizar préstamo de cualquier naturaleza e inversiones en afiliadas, salve que provengan de nuevos
aportes de capital o de la utilizacién de fondos de los bonos y de la linea sindicada.

= Hipotecar, pignorar, dar en fideicomiso o de cualquier otra forma gravar o afectar a favor de terceros
cualesquiera activos no hipotecados o gravados, ya sean presentes o futuros, salvo que se trate de

garantias permitidas.
En el contratc de bonos se han establecido obligaciones financieras para "El Emisor’, entre las
principales obligaciones estén las siguientes:

» La deuda financiera total no debe exceder en ningtin momento la suma de B/.70,000,000.

* Mantener un cobertura de servicio de deuda igual o mayor que 1.15a 1.

e Mantener un patrimonio minimo de B/.80,000,000.

« No se permite declarar o pagar dividendos con respecto a acciones comunes o preferidas, salvo que
se trate de dividendos en acciones de la misma sociedad y de la misma naturaleza o salvo que, se
cumplan todas las siguientes condiciones (i) que el dividendo no exceda el 40% de las ganancias
corrientes, y (i) que estén en cumplimiento con el resto de las obligaciones financieras.

Reconciliacién de pasivos que surgen de las actividades de financiamiento

El cuadro a continuacion muestra los cambios en los pasivos de la Compafiia que surgen de las actividades
de financiamiento, incluyendo cambios tanto de efective como partidas que no requieran efectivo:

Saldo Amortizacion
inicial Nuevos Pagos de costos Saldo
Préstamos (Nota 18) 8,100,000 21,150,000 (8,650,000) - 20,800,000
Bonos 54,096 416 - (5,000,000) 198,353 48,295 769
62,196,416 21,150,000 (13,650,000) 188,353 59,895,769
=A%
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20.

Acciones de capital

La estructura de acciones de capital estd compuesta por 3,000,000 de acciones, divididas asi:

2018 207

Acciones comunes:
Autorizadas 2,000,000 acciones comunas sin valor nominal,

agr ® B (] 1 " + 1
Pagadas, emitidas y en circulacion 1,667,358 acciones. SR, 0 45,418, ben

Acciones preferidas:
Autorizadas 1,000,000 acciones preferidas con valor nominal
de B/.10 cada una; divididas en:

Acciones preferidas — Clase "A"

500,000 acciones preferidas. Pagadas, emitidas y en
circulacion 446,749 acciones. 4,487,490 4,467,480

Acciones preferidas — Clase "8"

500,000 acciones preferidas pagadas, emitidas vy en
circulacion, 5,000,000 5,000,000

54,886,448 54,886,446

Condiciones de las Acciones Preferidas

Las acciones Clase "A” tendran derecho a recibir dividendos acumulativos sobre sus acciones
que se pagaran en base a la tasa y condiciones que fije la Junta Directiva de la Compafiia. Estas
acciones tendran derechos preferentes sobre los dividendos que declare la Compadia, hasta la
concurrencia de lo que corresponda a este tipo de acciones, de tal manera que las acciones
preferidas Clase "B" y las acciones comunes percibirdn dividendos de la Compafia, tnica y
exclusivamente luego de que se haya satistecho los dividendos correspondientes a las acciones
preferidas de la Clase "A".

Tales dividendos seran acumulativos, de forma tal que si la Compariia dejara en cualquier afio
fiscal de pagar dividendos para las acciones preferidas de la Clase "A" emitidas y en circulacién,
tal diferencia en los dividendos sera pagada antes de que cualquier dividendo sea pagado a los
tenedores de las acciones preferidas de la Clase “B" o a los tenedores de acciones comunes,

Los tenedores de las acciones Clase "A" no tendrén derecho a voto ni a participar en las reuniones

de la Junta General de Acclonistas. Las acciones preferidas Clase "A" podrén tener fecha de
redencidn, si asf lo determina la Junta Directiva de la Compafiia. En caso de tener fecha de
redencion, la misma sera a un precio equivalente al ciento por ciento (100%) del valor nominal de
dichas acciones mas los dividendos acumulados.

Las acclones Clase "B" tendrén derecho a recibir dividendos sobre sus acciones que se pagaran
en base a la tasa y condiciones que fijle la Junta Directiva de la Compafifa. Después de
satisfechos los dividendos correspondientes a las acciones preferidas de la Clase “A”", entonces
las acciones preferidas de la Clase "B" tendrén derechos preferentes sobre los dividendos que
declare la Compafiia, hasta la concurrencia de lo que corresponda a este tipo de acciones, de tal
manera que las acciones comunes percibiran dividendos de la Compafifa, Unica y exclusivamente
luego de que se hayan satisfechos los dividendos correspondientes a las acciones preferidas
Clase "A" y a las acciones preferidas Clase "B". Tales dividendos de las acciones preferidas de

-84 .
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la Clase "B" seran acumulativos y se convertirdn en una obligacion para la Compafila cuando
sean declarados. Si la sociedad dejara en cualquier afio fiscal de pagar dividendos para las
acciones preferidas de la Clase "B" emitidas y en circulacién, tal diferencia en los dividendos sera
pagada antes de que cualquier otro dividendo sea pagado a los tenedores de acciones comunes.
Los tenedores de acciones preferidas de la Clase “B" no tendran derecho a voto ni a participar en
las reuniones de la Junta General de Accionistas.

Las acciones preferidas tipo "B" serén perpetuas y no son redimibles a opcidn del tenedor. No
obstante, la Compafiia se reserva el derecho de, en cualquier momento cuando lo determine la
Junta Directiva, comprarlas o redimirlas, a un precio equivalente al cien por ciento (100%) de su
valor nominal mas los dividendos acumulados. No obstante, si la Junta Directiva de la Compaiiia
lo determina asi, los tenedores de acciones preferidas de la Clase "B" tendrén la opcién de que
sus acciones preferidas, en vez de ser compradas o redimidas por la Compafita, sean convertidas
en acciones comunes dentro del término y en base a las condiciones de convertibilidad que fije Ia
Junta Directiva de la Compafiia.

21. Otros ingresos

Los ofros ingresos se detallan a continuacion:

2018 2017
Ganancia en venta de activos fijos 2,837,052 45,473
Alquiler de tierras e instalaciones 2,122,218 450,010
Materiales y chatamas 348,165 165,312
Rewversidn de saldo de proweedores 178,828 370,196
Senicio de magquina 153,675 16,389
Reversion de resena de inventario 73,725 .
Dividendos recibidos 66,517 12,548
Cheques y boletas caducas 56,271 10,371
Reversion de resernva de indemnizacion 49,73 -
Asgistencia técnica 41,620 105,018
Transporte y manejo 33,330 296,874
Compensacién e indemnizacién por senddumbre 33,085 1,105,040
Subproductos 22,487 49,128
Depésito no identificado de clientes 5,380 4,366
Analisis y diagndstico de enfermedades 1,035 2,108
Comisidn 352 1,328
Ganancia en compra de acciones - 1,986,838
Sobrante de inventarios - 127,811
Subsidios - 48,150
Materia prima - 21,848
Siniestros recibidos - 723
Otros 57,854 27,225

6,179,374 4,846,756

Al 31 de mayo de 2018, Compafila Azucarera La Estrella, S. A., generd una ganancia venta de activos
por B/.2,920,702,
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Al 31 de mayo de 2017, seglin contrato de compraventa de acciones, Camaronera de Coclé, S. A.
adquirio el 50% restante de las acciones de Altrix de Panama, S. A. La ganancia en compra de

acciones se determind asi;
Importe
Valor de la inversion segln libros 2,036,438
Valor pagado por las acciones (49,600)
Ganancia en compra de acciones 1,986,838
22, Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos se desglosan asf:

2018 20M7
Salarios v otras remunaracionas 4,189,977 3,372,489
Asesoria v sendcios profesionales 824 281 1,108,481
Cuota patronal 626,442 518,264
Seguros 417,308 383,230
Impuestos 390,006 350,460
Depreciacion y amortizacién 203,374 481,862
Sendcios de equipos 201,106 240,800
Sendcios de almacenas 288,232 562,604
Agua, luz vy teléfono 278,279 287,344
Alquileres 248,551 154,539
Viajes y vaticos 226,364 165,653
Programa genético 212,406 165,736
Beneficios a empleados 173,375 166,756
Prestaciones laborales 139,887 123,881
Utiles de oficina 96,018 112,929
Trabajos realizados por terceros 20,903 402,657
Pérdida en plantaciones de arroz BB,115 -
Cargos administrativos 78,331 B0,445
Reparacion y mantenimiento 68,917 399,408
Relaciones plblicas 58,243 49,219
Pérdida en inversién §0,000 .
Pérdida en venta de activo fijo 27,225 45,501
Pérdida en descarte de activwo 20,353 190,405
Cuotas y suscripciones 15,276 16,011
Aseo y limpieza 14,848 18,343
Cafeteria 14,841 8,041
Publicidad 14,602 13,184
Transporte 7,058 55,416
Materiales de mantenimiento 5,661 7.484
Cuentas malas empleados - 80,883
Reversion de adelanto a proveedores - 53,854
Cargo aseguradora - : 17,242
Misceldneos 244 972 173,670

8,488 051 9,816,891
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23. Gastos de ventas

Los gastos de ventas se desglosan asi:

Cargas, acarreos y fletes
Salarios vy otras remuneraciones
FPromocion y publicidad
Alquileres

Cuota patronal

Trabajos realizados por terceros
Depreciacién y amortizacion
Comision por ventas

Viajes y vidticos

Agua, luz v teléfono

Transporte de personal
Seguros

Combustibles y |ubricantes
Materiales de operacion
Reparacion y mantenimiento
Material de empague

Utiles de oficina

Prestaciones laborales
Beneficios a empleados
Mermas y pérdidas

Aseo y limpieza

Asesoria y senicios profesionales
Misceldneos

-a7-

2018 2017
2,729,183 2,585,505
1,675,935 1,088,386
722,735 167,724
521,044 228,753
265,629 107,273
230,858 53,877
113,358 117,150
104,637 117,441
989,324 78,429
95,004 75,816
86,496 85,983
80,470 57,420
68,606 56,814
66,211 24,727
53,188 165,523
47,278 28,810
38,217 35,299
30,287 306,697
22,057 29,0862
20,161 16,245
11,691 5,389
6,821 781,034
15,285 25,815
7,104,606 6,274,972
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24, Otros gastos

Los ofros gastos se desglosan asi:

2018 2017
Provision para obsolescencia de;
Materiales y suministros 80,619 2,003,218
Partes y repuestos 55,6809 1,162,611
Mercancia disponible para la venta - 177,042

136,228 3,342 869

Provision de indemnizacion - 3,182,925
Provision para cuentas de cobro dudoso - 587,930
Pérdida por:

Inversicn - 5,000,000
Inventario disponible para la venta 695,210 2,341,857
Activo fijo - 1,554,123
Activo intangible - 1,237,880

695,310 10,133,870
831,538 17,247,684

25. Impuestos

A la fecha de los estados financieros consolidados, las declaraciones juradas de renta de Grupo
Calesa, S. A. y Subsidiarias por los dos Gltimos afios fiscales, incluyendo el afio terminado el 31 de
mayo de 2018, estan sujetas a revisién por parte de la Direccién General de Ingresos. Ademas, los
registros estan sujetos a examen por parte de las autoridades fiscales para determinar el
cumplimiento del Impuesto de Timbres e Impuesto a la Transferencia de Bienes Corporales Muebles
y a la Prestacion de Servicios (ITBMS).

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias son responsables por
cualquier impuesto adicional que resulte de la revisién,

Mediante la Ley N°6 de Equidad Fiscal del 2 de febrero de 2005 se establecis que las personas
juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre el monto gue resulte mayor
entre:

» La renta gravable que resulte de deducir de la renta gravable del contribuyente, las rebajas
concedidas mediante regimenes de fomento o produccién, v los arrastres de pérdida legalmente
autorizados, este calculo se conacerd como el método tradicional (MT).

= La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables, el 95.33% de éste;
el cual se conocera como el Calculo Alterno del Impuesto sobre la renta (CAIR).

A
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Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias estan obligadas a realizar ambos célculos del impuesto sobre la
renta, tanto el calculo de acuerdo al método tradicional, como CAIR.

Compafiia Azucarera La Estrella, 5. A., Central de Granos de Coclé, S. A., Camaronera de Coclé, S.
A. e Industrias de Nata, 5. A. se han acogido al regimen de incentivos para el fomento y desarrollo de

la industria nacional y de las exportaciones previsto en la Ley N°3 de marzo de 1986.

Esta Ley les permite a las empresas indicadas en el parrafo anterior las siguientes exoneraciones

fiscales que fueron consideradas para la determinacién del impuesto sobre la renta:

Las ganancias netas reinvertidas para la expansion de su capacidad de produccion.
Exoneracion de las ganancias en las exportaciones de azlcar y melaza.
Excluir de la renta gravable los gastos fijos y otros gastos generales en que incurran en la medida

qgue el total de las ventas para la exportacion no exceda el 20% del valor total de las ventas en
el ejercicio fiscal que corresponda.

Compariia Azucarera La Estrella, S. A. estd inscrita en el Registro del Régimen de Estabilidad Juridica
a las Inversiones desde septiembre de 1993, por lo cual goza de los siguientes beneficios por un plazo
de diez afios:

Las Empresas presentaron ante la Direccién General de Ingresos la solicitud de no aplicacion del Célculo

Estabilidad juridica de manera que, en el evento de dictarse nuevas disposiciones gue puedan
variar los derechos adquiridos por la presente Ley, estas no afecten su régimen constitutivo,
salvo que medien causas de utilidad publica o interés social,

Estabilidad impositiva en el orden nacional, por lo cual quedard sujeta Unicamente al régimen
vigente a la fecha de su registro ante el Ministerio de Comercio e Industrias. Los impuestos
indirectos se entienden excluidos de la estabilidad tributaria contemplada en este numeral,

Estabilidad tributaria en el orden municipal, de modo que los cambios que pudieran producirse
en el régimen de determinacion y pago de los impuestos municipales, solo podrén afectar las
inversiones amparadas en esta Ley cada cinco afos.

Estabilidad de los regimenes aduaneros que se derivan de las leyes especiales, cuando ellas se
otorguen para situaciones de devolucién de impuestos, exoneraciones, admisién temporal y otros
similares. La facultad del Consejo de Gabinete de modificar e! régimen arancelario, no constituye
una violacién de esta garantia.

Estabilidad en el régimen laboral en cuanto a las disposiciones aplicables al momento de la
contratacién, conforme lo establecen las leyes panamefias y los convenios y acuerdos
internacionales sobre esta materia, suscritos por la Reptblica de Panama.

Alterno de Impuesto sobre la Renta (CAIR) para los periodos fiscales 2014, 2015 y 20186.

La Direccion General de Ingresos negé en primera instancia la solicitud del periodo fiscal 2014, 2015 v 2016.
Las Empresas presentaron recurso de Apelacion vy Reconsideracién manifestando los argumentos y

circunstancias necesarias y adecuadas para obtener un resultado favorable.
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De negarse la apelacidn y reconsideracion, a las Comparias tendrian derecho a recurrir ante el Tribunal
Administrativo Tributario para dirimir este proceso, &l cual contempla el impuesto sobre la renta (CAIR) de 2014
por la suma de B/.1,436,427 en lugar del impuesto sobre la renta tradicional del cual se mantienen crédito

fiscal.

En caso de negarle la no aplicacién de CAIR 2015, la Compania tendria derecho a solicitar reconsideracidn,
el cual contempla el impuesto sobre la renta (CAIR) de 2015 por la suma de B/.40,459 en lugar del impuesto
scbre |a renta tradicional del cual se mantienen crédito fiscal,

En caso de negarle la no aplicacion de CAIR 2016, la Compariia tendria derecho a solicitar reconsideracion,
el cual contempla el impuesto sobre la renta (CAIR) de 2016 por la suma de B/.459,376 en lugar de! impuesto
sobre la renta tradicional por un monto de B/.68,336.

De acuerdo con la evaluacion de los asesores fributarios de la Compafiia han presentado en nombre y
representacion del contribuyente los argumentos y circunstancias necesarias v adecuadas para obtener un
resultado favorable para los periodos fiscales 2014, 2015 y 2016.

Un resumen del gasto de impuesto se detalla a continuacion:

2018 2017
Ganancia antes de impuesto sobre la renta 3,218,067 2,842 643
Impuesto a la tasa impositiva vigente 1,404,554 2,565,602
Efecto fiscal de los gastos que no son
deducibles al calcular la ganancia fiscal
Mas:
Gastos por venta de crudo exportacidn 77147 -
Costos y gastos exentos 8,573,722 13,885,400
Otros gastos no deducibles 654,702 1,172,806
Menos:
Ingresos exentos (10,053,214) (12,765,768)
Intereses por fondo de cesantia (23,185) -
Dividendos (16,8086) P
Otros ingresos no deducibles {25,101) (3,714,885)
Ajuste de provisidn de renta periodo anterior (20,129) -
Efecto de pérdida (476,299) (915,080)
Total de impuesto sobre la renta 85,291 328,067
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La provision de impuesto diferido reporté el siguiente movimiento:

2018 20017
Saldo al inicio del afio 2,319,757 -
Provision del afio 441,739 2,319,757
Saldo al final del afio 2,761,496 2,319,757

26. Instrumentos financieros — Administracion de riesgos

En virtud de sus operaciones, la Compariia esta expuesta a los siguientes riesgos financieros:

= Riesgo de credito
= Riesgo de liquidez

En forma comdn como tedos los demds negocios, la Compafia est4 expuesta a riesgos que surgen
del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, politicas y procesos de la
Compafiia para administrar los riesgos y métodos utilizados para medirlos. Informacién cuantitativa
adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo largo de estos estados financieros consolidados.

No ha habido cambios sustantivos en la exposicion de la Compafiia a los riesgos de instrumentos
financieros, sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos riesgos o los métodos utilizados
para medirlos desde los periodos previos, a menos que se sefiale lo contrario en esta nota.

Los principales instrumentos financieros utilizados por la Compafila, de los cuales surge el riesgo por
instrumentos financieros, son los siguientes:

Efectivo

Cuentas por cobrar - clientes

Préstamos bancarios y bonos por pagar
Cuentas por pagar proveedores y de otro tipo

Algunos de los instrumentos financieros identificados por la Compaiia son de corta duracion, razén
por la cual se presentan su valor registrado, el cual se aproxima a su valor razonable. Los bonas son
compromisos a largo plazo, consecuentemente son reconocidos inicialmente a su valor registrado, y
posteriormente a su costo amortizado.

2018 2017
Saldo inicial de bono a largo plazo 49,096,416 53,879,607
Porcién corriente {5.000,000) (5,000,000)
Costos de amortizacion de emisién 189,353 216,809
Saldo final de bono a largo plazo 44,285,769 48,096,416
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Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacidn de los objetives y politicas de gestion
de riesgos de la Compafiia, a la vez de conservar la responsabilidad final de éstos.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo hasta donde sea
posible, sin afectar indebidamente la competitividad v flexibilidad de la Compafifa. A continuacion, se
sefialan mayores detalies en relacion con tales politicas:

Riesgo de credifo

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero
propiedad de la Compania, no cumpla completamente y & tiempao con cualquier pago que debia hacer
a la Compafiia de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que la
Compafiia adquirid u origind el activo financiero respectivo. La Compafila estd expuesta
principalmente al riesgo de crédito gue surge de:

» Cuentas por cobrar - Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracién de riesgo
establecen limites an los montos de crédito.

Adicionalmente, la Administracion evalia y aprueba previamente cada compromiso que involucre
un riesgo de crédito para la Compafiia, basada en el historial de crédito del cliente dentro de los
limites establecidos. Por lo anterior, las cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente.

=  Cuenta corriente en bancos — Para mitigar este riesgo, la Compafiia solamente mantiene cuentas
en bancos reconocidos a nivel local.

Riesgo de liguidez

Es el riesgo que la Compafia encuentre dificultades en el cumplimiento de las obligaciones
relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan mediante la entrega de
efectivo u otro activo financiero.

Las politicas de la Compafiia para administrar la liquidez es asegurar en la medida de lo posible gue
siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su vencimiento, en
circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o riesgos de
dafos a la reputacién de la Compaiila. Los siguientes son los vencimientos contractuales de los

pasivos financieros:
Mayo 2018
Hasta Mds de
Importe un afio un afio
Préstamos bancarios por pagar 20,600,000 12,350,000 8,250,000
Bonos por pagar 49,295,769 5,000,000 44 295 769
Cuentas por pagar — proveedoras 13,481,148 12,605,853 875,498
Mayo 2017
Hasta Méds de
Importe un afia un afio
Préstamos bancarios por pagar 8,100,000 8,100,000 E
Bonos por pagar 54,006,416 5,000,000 49,096,416
Cuentas por pagar — proveedores 11,432,520 11,432,520 -
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27.

28.

Riesgo operacional

El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de los procesos,
personas y sistemas internos o por eventos externos que no estén relacionados a los riesgos de crédito
y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos legales y regulatorios, y del cumplimiento

con normas y estandares corporativos generalmente aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracién de la Compafifa mantiene dentro de sus politicas ¥
procedimientos los siguientes controles: segregacién de funciones, controles internos ¥
administrativos.

Administracion de capital

Las politicas de la Compafiia es mantener una base de capital sélida para sostener sus cperaciones.
La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compafila define como el resultado de las
actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto. La Junta Directiva busca mantener un
equilibrio entre una posible mayor rentabilidad con un menor nivel de endeudamiento comparado can
las ventajas de seguridad que presenta la posicién actual de capital.

Fusion de entidades

El 16 de noviembre de 2017, la Junta General de Accionistas de Compafiia Azucarera La Estrella,
S.A., acordd la fusion de esta con Garchi Holding, Corp. El acuerdo establece a Compafiia Azucarera
La Estrella, 5.A., como la entidad absorbente y sobreviviente, operacion en la que esta acepta los
activos, riesgos y obligaciones inherentes de Garchi Holding, Corp. La fusién tuvo efecto el 31 de
mayo de 2018. En dicha fecha, los activos, pasivos, patrimonio, ingresos, costos y gastos de ambas
entidades fueron combinados en la entidad sobreviviente y los saldos entre ambas, y en la
consolidacion de Grupo Calesa y subsidiarias, fueron eliminados.

A la fecha de la fusion los activos netos estaban compuestos por:

Activos Monto
Cuentas por cobrar partes relacionadas 14,102,771
Patrimonio

Acciones de capital 500
Ganancia retenidas 14,102,271
Activos netos fusionados 14,102,771
Contingencia

De acuerdo a la carta de abogados, existen procesos legales en contra de Compafia Azucarera La
Estrella, 5. A. (CALESA) segun se detalla a continuacidn: '

a. Proceso - Sindicato de Trabajadores Agroindustrial de la Cafa y Afines (S..T.A.C.A):
CALESA mantenia una demanda interpuesta en el Juzgado de Trabajo de la Cuarta Seccion,
por el Sindicato de Trabajadores Agroindustrial de la Cafa y Afines (S..T.A.C.A.), su status
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actual es que el proceso suspendido por ambas partes para llegar a un acuerdo. El riego
aproximado es correlativo al valor de la finca.

Proceso — Rall Gonzélez y Otros:

CALESA mantenfa una demanda interpuesta en la Direccidn Regional de Coclé por Radl
Gonzélez y Otros por diferencia de salario minimo, su status actual es pendiente de
notificarnos de esta demanda. El riesgo aproximado es de B/, 76,422.60.

Proceso — Gabriel Melgar y otros:

CALESA mantenla una demanda interpuesta en la Direccién Regional de Coclé por Gabriel
Melgar y otros por diferencia de salario minimo legal, su status actual es pendients de
notificarnos de esta demanda. El riego aproximado es B/. 87,460.20

Proceso — Samuel Quiroz

CALESA mantenia una demanda interpuesta en la Junta de Conciliacién y Decisién de Coclé
interpuesta por Samuel Quircz por despido injustificado, el status actual es mediante Fallo Oral
Inmediato de la Junta de Conciliacidn y Decisién No. 8 en donde se absuelve a la empresa de
todos los cargos, sin embargo, el frabajador apeld dicho fallo ¥ se encuentra por resoclver la
apelacidn.

Proceso — Antonio Meneses y otros

CALESA mantenia una demanda interpuesta en la Direccion Regional de Coclé por Antonio
Meneses y otros por diferencia de salaric minimo legal, su status actual es pendiente de
notificarnos de esta demanda. El riesgo aproximado es B/.61,222.14

29, Aprobacién de los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados para el afio terminado el 31 de mayo 2018, fueron aprobados
por la Junta Directiva y autorizados para su emision el 29 de agosto de 2018.

O REEE
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Anexo |

Véase Informe de los Audilores Independienles.

(En balboas)
Compaiia Azucarera Compaiia A
Eliminaciones Grupo La Estrella, 5. A. y Camaronera Industrias de Ganadera de Central de e r
Activos Consolidado Dr. Or. Calesa, S. A. Subsidiarias y Afiliada de Coclé, 5. A. Natd, S. A, Coclé, 5. A. Abastos, S. A. olding, Corp.
Activos corrientes:
Efectivo 709,376 - - 7,243 430,827 95,009 37,213 25,101 113,983 .
Cuentas por cobrar, neto 18,180,029 : ’ - 14,034,831 1,834,627 1,088,278 - 1 .222.293 -
inventarios, neto 32,485 830 : - - 28,108,594 943,864 1,336,398 - E.Dﬁ.gﬂ )
Inventarios de combustible, materiales y suministros 3,854,186 - - . 3,370,420 239,302 39,170 193,334 ' )
Plantaciones y cultivos 9,162,533 - . : 8,023,122 - - 1,139,411 - :
Adelantos a proveedores 437,392 - 3 . 175,976 < 152,170 1,225 108,021
Impuestes y gastos pagados por anticipado 2,261,450 - - . 1,922,958 34 559 ar.s21 207,059 8,013 -
Total de activos corrientes 67,000,796 - - 7,243 56,064,768 3,147,361 2,741,050 1,566,130 3,564,244
Activos no corrientes:
Propledades, maquinara, equipo, mobiliaro
y mejoras, neto 70,657,449 - - - 60,439,132 3,558,869 2,683,236 3,899,179 ??-gﬂag )
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 409,143 - 80,271,997 9,450 466 63,254,003 - 7,962,202 5,143
Partas y repuestos, neto 3,352,673 s 5 - 2,709,182 31,371 606,392 5,728 % E
Inversionas 35,958 5 45,369,507 45,360,507 10,848 - 8,450 16,660 =
Propiedad de inversién 33,354,823 . . s . 33,354,823 - - " )
Fondo de cesantia 1,574,947 - - 1,384,622 141 482 - 48,843 F :
Otros actives 268,255 i g - 215,801 40,822 7.632 % -
Total de activos no corrientes 100,653,248 - 125,641,504 54,828,973 128,017,588 37,127,367 11,267,912 3,975.563 77,388 =
Total de activos 176,744,044 - 125,641,504 54,836,216 184,082,356 40,274,728 14,008,962 5,541,633 3,641,603 :
Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes: .
Préstamos bancarios por pagar 12,350,000 . . 8,750,000 3,600,000 - : )
Benos por pagar 5,000,000 . ; . 5,000,000 - - - -
Cuentas por pagar - proveedores 12,605,653 . . . 7,189,319 836,051 2,337 456 817,023 1.334.$ £
Adelantos recibidos de clientes 85,6847 - . = 48,209 - 28,406 - 93‘454
Prestaciones laborales y gastos acumulados por pagar 4,986,707 - . - 4,477,367 123,800 210,661 84,415 :
Total de pasivos corrientes 35,028,007 a o 25,464,895 4,560,751 2,576,523 1,001,438 1,424,400
Pasives no corrientes: _
Préstamos bancarios por pagar 8,250,000 . . . 8,250,000 - - - 2 :
Bonos por pagar - porcidn no corrente 44,295 769 - - - 44, 2095 769 - # = -~
Cuentas por pagar - partes relacionadas 646,421 80,271,887 - - 11,520,812 52,855,399 9,000,000 5,935,805 1,497,402 :
Cuentas por pagar - proveedores 875,486 - - s 875,496 - - . g )
Cuentas por pagar - otras 35,807 - - - - 35,507 - - ¥
Impuesto diferido por pagar 2,761,496 . . . . 2,761,496 - - % 1:12: )
Provisién para prima de antigiedad e indemnizacikan 1,812,677 - - - 1,280,634 201,206 66,837 39,198 e '594 :
Total de pasivos no corrientes 58,477,366 80,271,997 - - 66,241,711 55,954,308 9,066,837 5,975,003 211, :
Total de pasivos 93,505,373 80,271,997 ; - 91,706,606 60,515,058 11,643,360 6,976,441 2,935,904
Patrimonio: 000 3
Acciones de capital 54,886,446 45,369,507 - 54,886,446 24 500,500 16,998,797 1,500,000 1,870,210 500, )
Valor pagado por las acclones en lesorerfa (3,600,000) - = - (3,600,000) - - £ E
Ganancias retenidas (déficit acumulado) 27,861,447 - - (50,230) 69,103,439 {37,236,069) 918,427 {g.ﬁ.ﬁgﬁ} 220,168 -
Superavil por revaluacion 4,813,000 - - - 2,813,000 - * yerid, o
Impuesto complementario {522,222) . - - {441,189) {3,053) {52,825) (10,680} (14,469) m
Total de patrimonio 83,238,671 45,368,507 - 54,836,216 82,275,750 (20,240,331) 2,365,602 {1.434,758) ﬁ:ﬁ -
Total de pasivos y patrimonio 176,744,044 125,641,504 - 54,836,216 184,082,356 40,274,728 14,008,962 5,541,683 3,841,




Grupo Calesa, 5. A. y Subsidiarias

Consolidacidn de los estados de ganancias o pérdidas y utilidades integrales

Por el afo terminado el 31 de mayo de 2018
(En balboas)

Anexo |l

Ingresos y costos:
Ventas, netas
Costos de venlas
Ganancia (pérdida) bruta

Otros ingresas y gastos operativos:
Otros ingresos

Ganancia en el valor razonabie de propiedades de inversion

Gastos generales y administratives
Gastos de ventas
Otros gaslos
Total de otros ingresos y gastos operativos

Ganancia (pérdida) en operaciones

Otros egresos financieros:
Intereses financieros
Gastos financieros
Total de otros egresos financieros

Ganancia (pérdida) antes de impuesto
Pravisidn para impuesto sobre la renta
Caorrienta
Diferido

Ganancia (pérdida) neta

Véase Informe de los Auditores Independientes.

Compaiiia Azucarera Compafiia
adera de Central de Garchi
Eliminaciones Grupo La Estrella, S. A. y Camaronera Industrias de Gan ;
e - & Calesa, 8. A. Emﬁ,;ﬁ, Afiliada  de Coclé, 5. A. Natd, S. A. Coclé, 8. A. Abastos, S.A.  Holding, Corp
4,480,082 10,708,669 .
110,228,152 10,583,103 S > 72,212,949 22,584,929 10,816,626 s 2
{Bs.r:m.i 12} - 10,583,103 (61,148,121) (21,192,020} {10,393,718) (4 ,ﬁaa.a;gi t:,g::f%l :
14,728,040 10,583,103 10,583,103 - 11,063,828 1,392,908 422,908 (179,768) e
6,179,374 : . < 3,531,437 2,359,711 91,248 TRA08 Thea ’
oo : : ) 5 4,417,391 - ; (507,027) .
(9,498,051) : (50,000) (6,183,911) (1,436,017) (743,964) (577,132) 4.252.800) :
(7,104,606) - - - (5,219,846) {m.m; ﬁ:iﬁ W E' (22,071) s
a3 . - . {91,297) {704,884 = =
{efaarﬁi; - = (50,000) (7.863617) 4,198,118 {878,730) (498,754) {1,644,447)
7,890,610 10,583,103 10,583,103 (50,000) 3,100,211 5,591,027 (455,822) (678,520) W3 '
= 234 - N
96,426 - - . 83,430 9,762 3 i
\ £8,798) (103,842}
4,327,230 - (230) (1,698,431) (2,173,380) (282,539) (68, -
L_gm.w; = (230) (1,615,001) (2,163,628) (282,539) (65,564) (103,842)
3,650,806 10,583,103 10,583,103 (50,230) 1,485,210 3,427,399 (738.381) (744,084) e )
(95,291) - - - (45,712) B ?3&1 i i {49.5?5!} i
(441,739) . - - - : -
3,122,776 10,583,103 10,583,103 (50,230) 1,439,498 2,985,660 (738.361) (140,000 RN




Grupo Calesa, 5. A. y Subsidiarias

Consolidacion de los estados de cambios en el patrimonio
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018

Anexo I

(En balboas)
Compania
Compafia Azucarera
Eliminaciones Grupo La Estrella, S. A. y Camaronera  Industriasde  Ganadera de & Central sdﬂA. - gmlgw .
Censolidado Dr. Cr. Calesa,S.A.  Subsidiarias y Afiliada _de Coclé, S. A. Natd, 5. A. Coclé, S. A bastos, S. folding, Corp.

Acciones de Gﬂ-pi‘l&l: 5 000 500
Saldo al inicio y al final del afio 54,886,446 | 45,419,507 54,886,446 24,550,000 16,098,797 1.500.00 TATER e (500)
Fusién Garchi Holding, Inc. . . - - m 2 = ) ) :
Clerre de operacionas Transpore y Servicios Agricolas, 8. A. - (50,000) i i - 00,000 F
Saldo al final del afio 54,886,446 45369507 54,886,446 24,500,500 16,998,797 1,500,000 1,870,210 8

Valor pagado por las acciones en tesoreria: i 5 2 -
Saldo al inicio y al final del afio (3,600,000) - - (3,600,000 -

Aporte a capital } B . -
Saldo al inicio y al final del afio - - - : ; i ) = :
{Pérdida) ganancia nata - - = - , = = = -
Saldo al final del afo - - = -

G.s'::: I::mr;tgrg;a:ri Fecumuiedo) 24,488,671 . - 53,511,670 (40221,729) 1656788 (4,550,204) ;;ﬁ-;ﬁﬁ‘ PR
Ganancia (pérdida) neta 3,122,776 - (50,230) 1,439,498 2,985,660 (798,381} Ny g (14,102,271)
Fusion Garchi Holding, Inc. - - - 14-‘%%& - : ) 3 :
Cierra de operaciones Transporte y Servicios Agricolas, 5. A. 50,000 - - ! = — 220,168 F
Saldo al final de! afio 27,661,447 - {50,220) 69,103,439 (37,236,068) 918,427 (5,294,288}

Superdvit por revaluacion: " 0.000 . s
Saldo al inicio y al final del afio 4,813,000 . : 2,813,000 o
(Pé&rdida) ganancia neta - - - 500 = =
Saldo al final del afio 4,813,000 : 2,813,000 : 2,000,

le rio: .

Eadoal i delafo (483,662) ; - (405,299) (a0s9)  (52825) (10,690} i :
& 38,560 - x {35,890) P 2 : ; :
Saldo al final del afo {t‘izzzez; : - (441,189) (3,056) (52,825 (10,6301 {14459 A

Total de patrimonio 53,238,671 45,960,507 54,836,216 92,375,750 __ (20,240,331) _ 2385602 __ (1,434,758) :

Véase Informe de los Auditores Independientes.
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CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
COMPANIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A.
BONOS CORPORATIVOS HASTA US$60,000,000.00

B3 TRUST, INC. spriedad panamena organizada y existenta bajo las leyes de la Repldblica de Panamd e
inscrita en la Seccidn de Mercantll del Reglstro Pldblico de Panamé al Folia Mo, 444710, debidamente
autorlzada para ejercer el negocio de Fideicomiso en o desde |3 Repibllca de Panamd, y titular de una
Licencia Fiduciaria expedida por [a Superintendencia de Bancos de la Repdblica de Panamé (el “Fiduckara®],
an cumplimients de sus obligaciones come Fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido mediante la
Escritura Publica Mo, 13,601 de 25 de abril de 2016 inscrita en el Registro Pdblico 2l 01 de junia de 2015 ba|o
la entrada 187986/2016, del Registro Piblico (el “Fidefcomlsa®), con Compania Azucarera La Estrella, 5.4,
en beneficio de los Tenedores Registrados de o5 Bonos y ciertos Acreedores bajo una Linea de Adelantos
pir la suma de hasta Veinte Millones de Dilares {U5%20,000,000.00) que mantiens el Emisor, CERTIFICA al
21 de mayo te 2018, |a sipwiente informacion a saber:

El Emisor es Compafiia Azucarera La Estrella, 5.A.

=

2. Emlsidn autorizada medlante Resolecidn MY No.126-16 del 09 de marro de 20146,

3. Cferts pdblica de bonos corporatives por un valor nominal total de hasta Sesenta Millones de
Délares {USSE0,000,000.00) emitidos en farma naminativa y reglstrada, sin cupones, en doas Serles,
la Serig & por Cincuenta Millones de Ddlares {US550,000,000.00) y |2 Serie B por Diez Millones de
Diares (5% 10,000,000.00)

4.  El total de Patrimonic administrade del Fideicomiso asciende a la suma de U5599,500,973.25, de
los cuales Iz suma de US%973.25 58 encuentra registrada en los activos del fideicomiso y ba suma de
5599, 500,000.00 estdn confarmadaos por bienes hipotecados al Fidelcamlss,

5 El Patrimonio adrinistrado por el Fiduciario cubre |3 Serjes Ay B v la Linea de Adelantos.
a8, Oue, el desglose de la compaoslcldn del Patrimonio administrado es el siguiente:

3] Cuenta corriente en Bancg Geéneral con un saldo de US3973.35,

bl Derecheos hipotecarios y anticréticos constituidos a favor de 8G Trust, Inc, hasta par 12 suma de
Setenta y Cuatre Millones Cuimientos Mil Ddlares [USS74,500,000.00), constituida por el
Emisor y los Garantes Hipotecarios sobre los bienes Inmuebles de su propiedad detallados en el
Anaxe A adjunto.

ty  Derecho: hipotecarios a favor de BG Trust, Inc. hasta por la suma Velntlonco Millones de
Ddlares (USS25,000,000.00) sobra certos bienes muebles propledad del Emisar, Central de
Granos de Cocle, 5.4, industrias de Natd, 5.4, y Camaranera de Coclé, 5.4., con U valar neto
en llbros de aproximadamente USS25,746,238,.32, segln los mlsmas 52 detallan en el Anaxo B
adjunto.,

dy El importe de las Indemnizaclones reclbidas por razédn de las pdlizas de seguros cedidas a
endaosadas a Favor de BG Trusl, Inc., detalladas a contlnuacion:

Tipo de Pdliza Compafifa Aseguradora Ho. de P&iTza Fecha de Yendmiento
Paliza Todo Riesgo — Incendio | 558, 03E7I | A-In-18
| | |
[ | |
Pdliza Tedo Riesgo — Incendio | AS5M 03673244 30-lun-1%

Apaetazts Boantal Pt rp LA P o e e Tanarea s Ded DRI R0 e T (ROTIEERDEIT e s e

{



7. La cobertura histérica de 105 Gl mas treas (3) trimestres se detalla a continoagidh:

Ago-17 ‘ Now-17 Feb-18

—k
3.845x ‘ 3.930x | 3.850x

8. El Prospecto Informativo nio indica una relacldn de cobertura establecida; la relacion que resulta de
divigir el valor total de los bienes muebles e inmuebles hipotecados mas los saldos en las cuentas
fiduciarias, entre el saido de las obligaciones garantizadas es de 4.041x,

L2 presente certificacidn ha sido amitlda en |2 dudad de Panamd, Repdblica de Panami, ¢l dia 12 de Junio
de 2018,

BG Trust, Inc. a thulo fidudlario

ey C[Z»“”C"”

I Ho Jj’-";'-'t'.
Afgdla Es"uu:lt*r of Gabriela Zamora
Firma Autorizada Firma Autorizada

S R
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Anexd A
BG Trust, i, {03 I8-GTYA-15)

Compakda Azucarars La Estrela, 5.4,

Al 31 de Mayo 208

UL AL

AVALLATDR

SECHA T
AN ALYD

Hacienda ba Estredla, Wia Panamerkcans Panamesicene da
A ! i 35208 21-feb-12
1 811 Compafila Azucarera La Estrells, 5.8 Natd Provineta de Codé % 53,005 avaluos, S0,
i i Priwlng [ I
3 B2 Agricola de Rio Grande, 5.4, Los Callejones, Pacha, Natd Provinga de $ 309714535 anamerleana de I1fabe17
| Coclt Aualung. 5.0
Cerrozuela, El Cafio-Matd, Provincia de Fanameticana de
3 E3 Agricala de Rlo Grande, 5.4 . Foets % 1,637,5900.00 v, 5.5, 21-feb 17
P | d
4 | 154 Comparia Azucarets La Estreda, 5.4 Ringtin, Santa Marla, Frovimia de Heders | B5.505.17 E:::::;:";i ® | 1ifeba;
5 | 187 rampafia Ganadera Cocle, 5. Le Habana, Nats, Provinclade Codé | § 176565300 | Tomameneandde | o) hp
Awaluns, 5.0
. EP Pl & oorllee: de la Wla Pamarnericans Panarmercena de
Aps: Egtralla, 5.0 ' 9,939 619.00 11-feb-11
¢ i il L Hata, Provdncla de Codé 3 ’ Awaluos, 5.4,
| ———— La Senrksa, El Pacho, El Caflo-Hatd Fanamericana de
? 22T Aprioola de Rlo Grande, 5.4, Provinda de Cocé 5 1,343.48500 Ao, S 21-febed
" P, i d
a | 2 Aaxlcla de Riv Grange, 5.4. NATA - COCLE 3 7edETs0 | oroerwANELE | gy feh-17
Avalugs, 54
E. rl
o | 258 Compaflia Azurarera La Estrella, 5.0, Bincan, Santa Marla, Provinda de Herera | 3 32,783.80 “:::ﬂ;“;i“ 23-febi-17
10 405 Compafila Azucarera La Estralla, 5.4, Zanta Rita, Santa Marla, Provinoa de 5 51,027.13 Fanamaricana de 21-fehe17
Hemrera Bl G, 5.8,
11 43z Compafiia Ganaders Cona, 5.4, San Andenlo, Ehurobg, Nakd, Provincle de $ 33477550 Fanamericana da el AT
Coclé Baluns, 5.8,
12 519 [ Chuite Wirinla, Corgza, Nald, Provinge de 4 BaE,M62 20 Fanamesicana de 21-faby-1T
Cocté L Barmlsuas, 5.8,
P |
13 | 537 Agricata de Rio Granda, 54 Lucae, Poche, Matd, Provinclade Coclé | & 2,250,724.00 “::;T:::S": % | 21 febay
u | s Apropecuarla Chorille, S.4, Tino Real, Corozo, Nata, Prodnda de Cocké| § 663,155.00 F":::I’::f“:: 1 21tenar
wia Fanamearicana, Sector de Estero Fanamericana de
5 | | .. 1feh.17
- Bl tompafila Azucarera La Estrella, S.A. i Saladn. dgpuadilce, Provincia de Codé § 33:.123.50 Avaluog, 5.0 2lafED
m 513 Comparifa Aaueorars La Estralla, 5.4 Rier Chiicp o Las Cnmejn,. MNatd, Frodnca de 4 196018620 Fanarerlcana de J1fabid?
. . Caclé Avaluos, 58,
L] ric e
17 | e Compariio Azusarcra La Ftrelia, 5.4, La Esparanza, Matd, Provingiz de Codé | & 067800 :::uem “;1 H-feb-17
El Llrnor - Binton, Santa Maria Provingia Fanamerices de
1B BY2 Compafila Bzucarera La Estrella, 3.4, de Herrar ] 357,41?;?3 Avaios, G4, +1-feb-17
Il&nl. Prfavinicin d F. Fl o
1 | 786 Compafla Azucarera Lo Estrelka, 5.4, Llono de Cogellanto, New, Priwingi des | o 5 nap gagpp | FOREmerianade | o) mohoig
Coclé Aualuers, 5.4,
2n 289 [ Chuito Urrlola, Corpzo, Natd, Provinga de £ 213 885,00 Paagriericans e 1ol if
Coclé Avalugs, 5.4,
Entre Los Sectores de Las Deligas, B Pansmericana da
21 958 Agricola de Rio Grande, 5.4, Sanllsimo y Mata de Los Reyes, Matd, & GHL,725.37 e —— 21-feb-17
o i Provincia de Corlé Dl
P | d
2 | 97 Compafis Gamaera Corle, 5A Las Brisas, Natd, Provincia de Codé | § 77702780 TSNS a1 fepa
= ; — waluns, 5.4
13 10no Campafils Afugirery La Estredla, 5.0 Chplarunggs, Math, Provinela de Tackd 5 37395000 PE:::ES:E;;_“ 21-feb-17
= == | & anllles de I Im'eramgr]cnna, 1a Trinldad Ianamercana de
1 [ i dera Cocle, 5.0, 1 2,265, 252,50 21-fch-17
2 1 1017 e L L Matd,Provincia de Cocd $ Avnluos, 5.4
Enkre Les Sechores de Las Dedcias, El Panamericang de
.1 102z Bricola de Rig Grands, 5.4, Santksimo v Mata de Los Reyes, Matg, 5 L5%4,ITLE3 2i-feb-17
HAwaluas, .0,
= Prowincis de Cocld — i 1 — "
. OQurbrade Honda, Churubd, Natd, Panarericang de
WA 3, 156.25 21-fel-17
26 1083 Compafila Tanadera Cade, 5.4 pEm e R 5 " | T
P 1yl d
7 | 1ose Compafila dzumrers La Estrelta, 5.8, Punita Rl Chico, Natd, Provinga oe Codé | $  410,a00.00 “::::o;“;: ® rfep17
—L e =
28 | 1108 Compaiiia Azucarers La Estretla, 5.8, Punita Ria Chico, Nata, Provingia de Cod | & 377,200.04 “;:'HT::“S": = rfeb1r
e R leana d
| 1163 Compadia Ganaders Socle, 5-A. Bl firozal, Natd, Provinda de Cack | 1,071,197.40 a::::;:a;: ® | nfebaz
] Uano De Lmdn a orlllas de la Wia PanAmetichns e
B L 21-leb-17
=0 1354 Compatia saucarers La Estrella, 5.4 Panarmericais, Nath, Provingis g Cocké 5 B, RN Awaluas, 5.4 B
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Anako A
BG Trust, ind. (0118-GTIA-16}
Compafila Azucarers La Estradla, 5.4
Al 31 da Mayo 2018

ABIEACTON

Fansmercana de

ES ) 7% Compaida Azocerera Lp Egrella, S8 CAdnaga Larga, Moth, Provincla de Cocké | & 0T BG5S e 1-feb-17
Uana Banitos, Aguadulce, a8 oillias de |3 Panamericara de
3l I3TL Compaila Azucarera La Estrella, S.A. Vla Panamericana, Provinga de Cold 5 20,772.500.00 Rvolugs, 5.4 21-Fab-17
La Humanidad, Pacho, Nats, Prodnclade | . | Pamamneciconade |
EE 1482 Compafila Azucarera La Estrella, 548, - - 31,458,040 Rualung, 5.4 21-fap-17
a4 1429 Compahla Azucarers La Extrelie, 5.5 Cerra de Pechose, Santa bierla, Provinds 4 723,773.20 Famamericana d& lfabd7
de Hermera Hvaluos, S,
P FiC d
35 | 14 Compafila Ganadera Code, 5.4, an Juan, Fochio, Matd, Provincia de Coclé | 5 2,212000.00 | 0o STEREE | a1 feh-ay
2 | 1s0s tompafia Ganadera Code, 5.4, La Habang, Hatd, Provingade Coclé | 5 Sa377Lgs | |anemeranade | o, bz
Avaluoa. 5.
37 | 18as Compafila Azucarera La Estrella, 5.4, Refael Gonzdlez, Nats, Provincla de Colé | & 280,557.96 F‘:;‘::::"S“: " ehr
A arlllas de Ja Carmetera Madonal sector de
) Fanamerlcana da
39 1554 Carnpafila Azucarera La Egtreba, 5.4 Santa Rlta, Santa Maria, Provincla de 5 S, 310000 Avaluos, S.4 11-feb-17
Heriera gl
3w | 1sE0 Compafify Azucaress La Estredla, 5.4, Agtedia Wong, Nakd, Provinga de Caclé | 14,000.00 ﬁ::ﬁw;: L 11feb-17
ag 1578 Compadity Aaucsrera La Estralla, 5.4, Santa AIte, Senta Marle, Prouincia de 8 L72.500.00 Fanarmeslzng de b 17
Herrera Awaluns, 5.0
_ Langs de Sanka Rike, Sanka Maria A - Panarnericana de
; r : 133,827 05 ¥1-feb-17
41 1545 Companiia Azucdrers L Estrells, 5.4, o e H Auatuns, S.A,
o 1588 Compafia Azucarera L Extrella, S.A. Zanta Rita, Santa Marla, Provincia de 5 133,927.25 Fanarmericand de 21 fah-17
Herteng Avaluos, 5.0
Sante Rita, Santa Marla, Provinda de Farnamaricana d=
. ! 527, -febe
a3 1581 Compaiia A2ucerers La Estrells, S Herters ] 233,527,256 avaluas, SA I1-Teh17
a4 | 1g3s CompeNia Ganaders Cocks, 5.4, 18 Hebong, Naté, Provingsa de Coclé | & 500,79160 Pa';:::::“i"" 21-fab1?
45 | 1507 Corvpafia Azucarera La Estralls, 5.4, Carloa Dutary, | Calo Natd, Provindie 82 | o 5 yor naggq | Poamatanade | 5, op a7
Coclé fualuos, 3.6,
B i d
46 | 1719 Compaiia Ganaders Coele, 5.4, La Tlla, Nawts, Provinci de Cods $ 0 11028500 | renereen@lE gy fehq7
Bl e, 5.8,
el d
a7 | 178 Agricola de Fio Grands, 5.4, Culada, Nats, Frovinda da Codé § 91725000 “::;TM;ES"Z ® | irfen-1z
Bella Yista, Pocho, Capellania, Mata, Panamaxiana de
B a4 169 21-feb-17
LE] 17151 Campefila Azurera La Estrella, 5.4 Prowhicia de Cotlé H] LA | waluns 5.
Pa |
ag | 1318 Agricate de Rip Grande, 5.4 CMenage Larga, Watd, ProvincladeGorld | & 453,670.00 :::I':;:’S“i % | a1
. & orllas de |a Wia Panamericana, San panar;n-'e‘?l’r:ana de | 5
50 24495 Compallia Ganadera Cocle, 54, Gahriel Habi, B, % 2,B57,000,00 Analuds, SA 21-fab-17
A orlblas de |3 Wa Panamericana sactor de .
51 5585 Cormpalila Genaders Code, 5.4, Santa fia, Sanky MAra, Provingg de % T167,HDZED Pa:::::ﬁ“:iﬁ 21-fab-17
Herrera !
. Sector Carosd, Chrubd, Mek, Provineia de Panemercans de .
=¥} Ciad Compaiia Ganaders Cocke, 5.4, s Corld 5 51,0040, Bk Bullios. 5.0, d14wb-17
Mata de Do Dame, Santa Marla, Penamericana de
3] CORS Compafila Bzucmrers Lo Extralbs, S0, 2 dle Hetrara 5 518,475,200 AVAIUOL 5.0, 21-fab-17
F 1 d
54 | G260 Cormpafifa Azucarers La Estrella, 5.4, Raftel Gonztles, Natd, Frovinciade Corlé | § 45360600 | o e S0 | anfen-t?
Chutta Lirrlcle, Covozi, Hakd, Provinca de Fanamericana de
. " - - 7
55 EBOT Mastan 5.4. 2 4 o 5 17925000 Aursinos 5.4 T1-fedrk
Chviutbe Urroda, Corozs, Matd, Provincla de Panamevicana de
Restan 5.4, y ’ 34, 100,00 T1-feb-i?
56 GE0R estan CadE E Avalung, 5.0,
£l Cedro, Pocha, Bl Cafle-Natd Frovinela da Faramoticana da
. * " 1 ! 21-leb-17
57 | ed3s sgricola de Rlp Grande, 5.4 S L] ] Aesluns S.A.
hAo|a Palko (Marin), Bl Cafo, Mat, Panamericana de B
300 Compailla A2GCalere 1a Esmells, 5.A. e ] 483,97E.00 Avalugs, 5.4 21-4eh-17
Fabrica de Alimerntos, Matd Provinda de Panarnericang o
21-fab-17
7435 IndListries hjata, SA el $ LERA0E0.03 pvaluos. S &
60 | T Agricola de Ris Grande, S.A. Liaros de Natd, Matd, Provinga de Codé | 5 41512500 Pa::::::n:jde 21-feb-17
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6L | 7213 Agricoha de Rk Grande, 5.4, NATA- COCLE 203 5aq,00 | Fonemedcanade | o g
AM'\-:I[“I:IE._?L.ﬁ.
B} , El Cerro - B Cafe, Don Gollo, Hatd, Panarnerkcana de
LA, * i H 21 17
B2 F350 Agricoka de Ao Grands, 5 b Cla e Codé 457, 65760 Avatins, 5.4 b
A prillas de: 1g WTa Pondmericang, sechor de panarnericans e
K] FELF Counipraiia anadera Cocle, 5.5, E| Espawé Churube, Netd, Provincia de FLVE L eRi] 21-feb-17
Avaluas, 5.4,
Ciorle
Entra Los Sectores de 1a5 Dedlcras, B Papamecana de
B4 7551 Bgricola de Rl Grands, 5.4, Samosnted ¢ Mata de Los Reyes, Batd, 1EE, 354,71 aaluas 5.4 21-4eh-17
Pravinda de Coclé 98 25
Entre Los Sectores de Las Dellcias, EI P e
[ 7553 Agricola de Rio Grande, 5.8, Santisimg y hiata de Lo Reyes, MBtd, 418,755,140 11-feb-17
Avalucs, 5.8,
Frawlnde de Cocld
65 | 7595 Agrivala de Rio Brande, 5.4 Clénaga Larga, Net, Pravingla de Coclé 227,745 00 P“:j::::a;: e T1-fab-17
i P
&7 | so7 Compafita Ganaders Comde, 5.4 S e = L a3z0a17g | PRMSMENICERADE |y poy 1y
Herrara Bmluos, 5.4
ga | eors Compafila Ganadera Cole, 5.4, Sent Rita, 3anta harfa, Provincla de aoErgs | FamamelcaRade | oy eh1y
Herrera frvalung, 5.4
N Cornpakla Azucarers La Eotrella, 5.4, losé Martinez, Nats, Provincia de Cocké 100,451 70 Pa:::r:::a;:ﬁde 21feb-17
s
Folke Camaronera, Mati, Provincia de Fanarmericana de
. ’ ' &47 250033 -
76| 13280 Camaraners de Coclé, SJ-_ s \ Avaias, 54, 1-feb-17
Folio Carmaranera, Betd, Provinda de PArArEr i e
71 | 133ER Camaroners de Coclé, 5.8, Codl 1,765,3600,60 P 21-Feh-17
7o | 13898 Camaronera de oo, 5.6, B o e 787,303,65 | Tomamerkanade | 5, pk1s
Coclé Avplyos, 5.4,
Aren de ballng, Wia Paoarericons, Hetd, Panamericana de B
73 15517 Centm_l-de Granos de £oclé, 5.4, [CEGRACOH Proeinda de Cocld A, 510,00 T i1-feh-17
Ofdna de Panama, vla Ricardo J. Afarn, Pensvericana de
18449 il Extrella, 5.4. 1,998,000 1-feb-1}
b g e La Lgeria, Ciudad, Provinla de Papamé FERIINEE L paluos, .0,
El Clrunla, 28KM de Pedas Fravincia de Panamearlcana de
5,076, 31400 17
5| 18519 Camaronera de Cocld, 5.A. e Bantos A sorgloncs, 5.4 21-fen-
76 | 1oaar Cornpafia Azucaram La Estralla, S.A. Capellanfa, Mats, Provinda de Cols 28, 7aRAR p“;:’:::“&“id" 21-feb-17
7 4DEDL Carnaranesa de Coclé, &a. Folke Camaronera, Mati, Provincla de 195 096 45 Panarnericana de 3 Febi?
S— = Cneld Avauas. 5.4,
78 | a0En3 Carmaranera de Coclé, &4, Folio Camaranera, Hatd, Provinca de 147,857 A8 Parnarnericana de deb17
Coclé Avaliies, T4,
75 | aps0e Camaraners de Cadé, 5.4, Fallo Camaranera, Matd, Provindn de 195, 510,07 Panamericana de 91 fabe17
Caoelé Avalues, 5.4
Follo Camaronera, Mata, Provincla de Fanamerleane de
A : a357.59 ~fub-
a0 | G Camarn_nira de Cocls, 5.4 - 148, Paralums, 5.4, 1t-feb-17
a1 20608 Camargnery ds Cocld, 5.4 Falla Camaronera, Mata, Provincla de 102 93106 Pananeslcang de F1-feb17
Coddé Amluos, 5.A
a2 AT Camaraners de Cocld, S.A, Follo Camaronera, Matd, Provincia de 182 2428 Panamericans de 1 feb17
% ] Avabuns, S A
23 ADELL CamBrOnera de Cocld, 5.4, Folke Camaronara, Batd, Proviptia de 148 71036 Fanarearicana de el i7
Cold Awaluos, S,
Foliz Camamnera, Matd, Provinca de Panarnericenn de
: Livd e, 35 -Feb-17
-1 0512 Carnaroners de Coclé, 5.5 Cotld B Avaluns. 5.0 21-Feb-1
Follo Camaronera, Wati, Provinga de Fanamericane de
B | 40813 Carmergners de Cocé, 5.0, Colé 1te), B4, 12 Rualuiss, 5.4, 21fmb-17
96 | 4p614 tamaranera de Cocld, $.A FElELE T AL LS REE 1A aaggs | Fenamercanade | gy o gg
Caclé Aamluns, 5.4,
Falla Camarongrd, Naw, Prpyincia de Fanamercana de
\ o ! 134,465,219 -17
37 | abB1S Camaronera de Coclé, 5.A Focké sl €4 21-feh
. Folio Carvararnars, Nakl, Provdncla de Fanamercana de
\ SA ‘ } 195, 208,13 - feli-17
£ | A06LG Cermaronera de Coclé, 5.4, vl Aot 5.4 2-fel-
Folke Carmarorers, Hoatd, Prouindia e Fanarerkcana de
4 f ¥ F
BG | 40RL7 Carmaraners de Cocls, 5.4, Corld 18y 374,12 Avaluoe. 5.8, 21-feb-)
on | apsiE ramaranera de Caclé, .8, Folio Camaronera, Hath, Provinc de 152 460,95 Panarmaricema de 2117
- 3 Coclé Awalune, 5.8

Mo

T

-
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Follo Camarenera, Hatd, Prowinga de Panamerichna de
1 i ’ ! , 21-fab-17
01 | a3 Cemaronera de Codé, 5.5 v T1,358.74 Avskuns, 5.4, Fe
a2 | 40630 Camaronera de Cocid, 5.8, Ealialmnvarome i, NEE oV - 195467.3g | FEnamedEnade | o) ez
Lok Awalups, 5.4,
g3 | aoe2l Camaronera de Cocls, 5.4, Falic:Camarcnera, Rk, Frovinc de 16566232 | FEmEmencanade |y gy g9
Cowdd Awaluog, 5.4,
Fodlo Camaronera, Matd, Provinda de Panamaricana de
94 | 3pe22 Carnarariers fe Coxlé, 5.6 e 15195358 Avalios, SA i1-fek 17
9y | acald Camaronera de Cocls, 5.4, Foliv: Camaroners, Nats, Provincia de 1347095y | PERAmereanade | o, L g
Cocld Avaluos, 5.4 s
Folke Camarmnera, Matd, Provincia de Paaignmerichuns de
B4 Ca de Cocle, 5.4 180,653 77 11-feb-17
el e __Cotle Avaluns, 5.4
97 ADELE Carparonera de Coclé, S & Folie Carmaroners, Maté, Provincla de 190,150.05 Panamaricina de 214al17
Carld Aualuns. 5k
se | 4ps26 Carnaronera de Catld, 54, Folio Camergners, Nats, Provincla de 1931524 | FEAmericanade | o, 000
Coclé Foaluos, 50,
o8 | anez? Camaronera de Codé, 5.4, Follo Camaronara, Natd, Pravincia de 105,03z2,67 | Conamencanade |, oy
Corlé Avalucs, 5.8,
q00 | 4oG2A Camarcnara de Cocté, §.4. Fallo Camarenera, Mata, Provingia de 121,105.26 Paraniericans de 21fah17
Cnoé Bivaluns, 5.5,
11 | 408mg ComMroners de Cocsé, 5.4, Falo Camarenera, Matd, Provincka de 154,741.41 Fanamericana dé I1-fa8-17
{odé Pt 5.5,
102 | anean Camaronera de Cockd, 5.4, T B TS 128 402,30 | FEnamedlcanade |5y o7
Codé Ayxaluos, 5.4,
Falln Camaronera, Mats, Pravinga de Panpragricans de
i P 185, 14 -
103 | 4631 Camaronera de Coclé, 5.4 E i g5, 149.0a Ao, .4, A1-feh-17
Falle Camaronera, Matd, Provincla da Panamericaona g
g | 40633 Campraners de Cocld, 5.8 . 189,063, 20 Avaluas, 21-feh-17
s | 40833 Campronerg de Cocld, 5.4 Follo Cemaroners, Matd, Provincla de 120,014.51 Panamaricana de Hifebn17
Cocle Avaliog, 54
106 | 40538 Carmaroeers e Cocld, 5.4 Falia Carnaroners, Matd, Frovincia de 139 9562 Fanamaricana de k17
Coclé Aualuae 5 A
7 | 40638 Camaronera de Cocld, SA, Foli Camarosiera, Nad, Provincia de iz gsgaz | Fonamencanade |, o g7
Eaclé Saalues, 5 6.
108 | angs Camarenera de Codé, 5.4, B o R TR e 15265036 | faramenicanade | e v
Cocé Avaleos, 5.8,
108 | 4os3 Camaroners de £0086, 5.6, s maroner e 1351600z | FRrAmenIeanade | gy
Coclé Avalup, 5.4,
1o | ane3m Camaronera de Cadé, .. Fello Camarenara, Matd, Préving de 146,091.38 Panararicana de 21feh-1t
Cowdd Awahins, 5.4,
Felle Camaronara, Matd, Provinga de Panaimaricans de
11 ! 194 L 21-feh-
1 | 40E3ag Camaranera de Coclé, 55 Cnild 04, 2653 T8 Awsluas, 5.4, b-17
112 | ansag Camaraners da Cocld, .4 Follo Camaronera, Matd, Provincia de 193,250.55 Panarmaricing e 11-feb-1F
Colé Avaluas, S.A
113 | sosa1 Carmaroners de Socld, SA, Folke Camaramers, Watd, Provincla de 193,253.00 PauierEricsng e F1-feb 1T
Cotld Balues, 5 A,
118 | snEez tamaronara de Corld, 5.A, Folia Camaraners, Natd, Prodncla de 1egn557g | rwameneannde | by
= Crelé Ayaluos, 5.4,
115 | 40543 tamarenera de Coclé, 5.4, SIS SmAra R B e S 19572384 | POMOMENCANRDE |y, 5 4y
Caddé Avaluns, 5.8,
115 | agsas Camaronars de fodé, 5.4, Follo Camarenera, Nad, Provinca de 159137.37 Panarmaricana de 31-fabe1?
Ll Avalups, 5.4, il
Folla Camaronera, Hat, Provingis de Paparmericana de
e ¢ ' 7 ol 21-fah-
117 | A064S I:ama:_Te_[a df Caclé, § A_ 4 157 533 Awaluos, 5.4, | ~fiab 1?
Folla Camaroners, Hatd, Provingia de Panarnericana de
118 | 40645 Carmaranera de Cocls, 5.4 ol 156, 207 B Avalugs, 5.4, 21-feb-17
Folio Camarandrs, Hatd, Pravingla de PERAmEerkcana de
116 | A0RIT Camaranera e Coclé, 5.4, ol 145 B2 97 hvalus, 55| 21-feb-17
120 | s0B4R Camaronera de Corls, 5.A, Folio Camaroncrs, Natd, Provncta de 105 v g | Pomamerkcanade |, G g7
Coclé Aivaluos, S
121 | atEas Camaronera de Cocld, SA, Folic Camaronerd, Nuth, Provincla e 19385165 | PonAmencanade |, oy
LCoclé AvRluns, 5.6,
172 | 4osso Camaronera de Godlé, 5.4, Fallo Catnaronera, Natd, Provincio e 1m43gp 3y | FRRaMericenade | o a7
Lok Avaluos, 5.5, =
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123 | 40651 Camaronera de Coclé, 5.4, Folle Camaronera, Natd, Prodnciade | o )y, gaq gy | Ponamericanade | o) pp gy
Crhcld .ﬁ.ualuns.l_ 5.4,
124 | 40652 Camarcnera de Cack, 5.0, Fella Camarenera, Matd, #rovinda de | o o000, | Penemedcenade | o L) )y
Coclé AuvBlucs. 5.0,
ol e
155 | apssy Camaranera de Cock, 5.6 i Camaranera, Natd, Provinca b g 195,000.00 Panamerlcana de 4 feb-17
Coclé Aualude 5.8,
176 | apesa Camaronera de Codé, S.4. Folla Camareners, Matd, rovinca de 5 185, 17708 Panamarlcana dp 2ifeh-17
Tnclé MMIII‘_&S’ TA.
127 | abess Camarcnena de Cocé, 5.4, Folla Camaranars, Netd, Frovincis o e g oo oo | PamOmercanade |, L 00
{Coclé Aualues, 5.8,
128 | apese Coamaroners de Cock, 5.4, Folic Camaronera, Mats, Pfrovinda de 5 146,292.06 Fanamericana de T1feb-17
Codd sk 5.4,
122 | aps57 Camarcnera de Codé, 5.4, Folle Camarenera, Mats, Provinda de 8 183,347 52 Panamericana da 31feh-17
nclk .Q.tmlllm_ G.o,
Follo Carmaronera, Matd, Froyvinda oe Panmmericans de
130 | 40k5E r del A, ! ! 16d,555. 1-feh-17
U Codé 3 9336 | elues S ot
Folie Camaransrs, Natd, Prowinga de Fananaricana da
131 ] LA ' -
24654 Lamaroners e Docld, 5 F ok 5 11,0123 aaluos, 5.4, 11-fa-17
137 | 20650 Camaronera de Lack, 5.4, Folio Camaronera, Nas, Provinda e | o g cpqgp | Panamercanade |, g
Cocké famlies, 5.8
133 | 40661 Camaronera de fod, 5.4 Folto Camaronera, Natd, Provinde de |y yg) agy g | Ponamencanade | ) oy s
Codé falucs, 5.8,
Folhe Carearonera, Watd, Prodinds de Panpmencans de
134 | 4DE6R2 C de Coclé, 5.8 : ! 1571 21 17
amaranara d Coclé, Codké 3 I8 Avaluos 5.0, e
135 | ageez Camargners de Cold, 5.4 Folko Carmaranera, Notd, Provincia de 5 191,643.00 Famnamerlcana de Hfele 17
Cocié Aualune, 5.8,
135 | 40664 Camtronera de Cocld, 5.4 Folio Lamaroners, Natd, Provinlada | o joq,ce5.65 | FOATENER | 5y ph 17
Cocld Aurluezs, 5.8, __
Folic Camaronera, Watd, Previncla de PFanarnericana de
137 | $06EE Camaronera de Cocle, 5.8, Codb ] 163,0641.56 Avalos, §.A I1-fah-17
Falke Carmaronera, Matd, Frovincia de Panareylcana de
13E | 40714 Camaronera de Coclé, 5.4, Cotdi - 206, 372 B Avaluns S, 21-feb-17
138 | agvis Camaroners de Cocld, S0 Follo Camaroners, Matd, Prouinclade | o yoppigqe | Penemericanade | o L 4
el Awaluos, 5.4
FoRo Cacrargnera, Math, Proulodla de Pariamsteing de
140 a071E Carmaroness de Coeld, b, Forld A 20750292 wluas, S8 21-Teb=17?
Fidi Caenaranery, Mnth, Provincia de Panarmdrcans de
141 | 407417 Carmargness g Cocld, 5, Col L TATE M Aveluos, 5.4 21-fmb-17
Felis Canmiarculend, Hptd, Provingis de Paramaritans d=
142 | 40v1H Carnaroners de Caglé, 5.8, Corld 5 305,860,201 P 21-feb-17
- M —
143 | ao71m Carma a de Cogle, 5.0, Fedig Capnaronerd, Motd, Frovintia de 4 203,208.75 Fanamartkcana de Ffebe1]
Coelé Awsuns, 58,
124 | agrn Cararonera de Cocld, 5.4, Folio Cafmaroners, Mats, Provincia de 5 206,796.08 Patiarnaricana de 31-fabe1]
Coclé Aualuos, 5.5,
135 | agezz Comarnnera de Codé, 5.4, Folia Camaransra, Natd, fvavinciade | o 55 gan gg | Pomamercamade | 5 cp g9
Coclé Rualuod, 5 a4,
16 | apr3 Cemaronars de Cock, 5.4. Falin Camaraners, Natd, Provindo de 5 207,674.66 Panamaricana de TR
Loclé Aualuos. 5.6,
147 | 20724 Camaronera de Codé, 5.4. Folio Camarpages, Natd, Provinei 42 | o gy cpg gg | Pantmeritand de 21-feh-17
Loclé Bualuos, 5.8,
Falie Cavraronerd, Nata, Provineis de Pansmericaria dé
s d Ey : 205,859, k-
LIE | agms mnaronerd de Cocs, 5 o H] 0%5,899.24 Avalucs, 5.4, 21-fieh-17
Folly Carmgronera, Nakh, Pravingis de Panamerlcana de
14 | TG Camartnera de Cocld, 5.4 Codé 5 196,951, 32 Avalues, S.A. H-fen17
Folky CamBroners, Mad, Priwinein de ParigmesCAnd de
150 | 40727 Cantaroners de Cocld, 54 P 5 194, 204 B Mol (et 21-feh-17?
i Folrx Carnaroners, Mk, Provincia de Panamericana dea
151 | a0Fig Carraronera de Cocld, 5.4 e 5 20 A1 BT A, 5.4, 21-feb-17
Folke Carnaroners, Maka, Provincla de Pananneylcans de
15% | 40v20 Ca de Cacld, 56, ! ! L] 15 21-feh-17
raaronera de Cocld, - 3 1833 Avaluos, §.A
Folip Carnaranara, Matd, Pravingla de PARAEICANE e i
15% | #0731 Carnaronera de Coclé, S0, Cotlé % 191, 503, oa Avaluns, S.A 21-feh-17
154 | Aoz Carnaroners de Ceeld, 5.0, Follo Camarariera, Hats, Fravincla de b1 1E7, 217 .8 Bt e 21-Ipf-17
Cocle Awaluoz, 5. A
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Fedle Camaroners, Nag, Provincla de Fanamercana de
d i b . 1fehb-17
155 | 40733 Carnarenera de Cocld, 54, Lo H 0B, 063.07 P 2
Folla Camarcnera, batd, Provincla de Panarnarcans de
. ) " LS00, -1
158 | ag73s Camaranera de Coclé, 54 - g 20B,500.22 R 21-fen-17
Fellgr Camaraners, Mk, Proincla de Panarnerkcena de el
157 | 40737 Comaroners 0 Cetlé, 5.4, a 5 206, TG05 Aol B4 -fen-17
156 | 40738 Camaroners de Corld, S.4, Follz Camzronera, 'I*:"a' Brovinclade | ¢ 0508103 P"::::ﬂr:?:"" 1-fgh-17
Follo Camaroners, Metd, Prodncle de Paramarkcana de
155 | 40739 Camproners de Caclé, 58,  cous 3 20697341 Aaluge 54, 21-fep-17
Iy Pr Fanamer] d
160 | 40781 Camaroners de Coclé, 5.8, Folla Cameranara, Watd, Provinclade |, 44400090 FMERCARACE | 9 fabe17
Cacld Ffualuos. 5.8,
161 | 4074z Camarnera da Coclé, 5.6, Folke Camaronera, Matd, Province de 5 205,975.44 Penginericana de 21 fobe 17
caclé Avalucs, 5.4,
Folkx Carmaroners, Matd, frovinda de Panamericana de
. { lah-17
152 | 40743 Carmaronera de Cpoé, 5.4 Cocld 5 208, 151,02 P 21-Teh
Fal roueia, Watd, Provincds de P | d
163 | 40784 Carmaranera e Cocé, 5.0 olia Camaraners, Natd, Provin 4 20bEL0ge | ToOMENCAMRECE | o ppa)
{fodé fmluos, 5.8,
Folio Camaronara, Math, Provincg de Panamellcana de
\ ' : 19753031 1 feb-11
1E4 | 40785 Carnaronera de Cocks, 5.4, Conis 5 B} P—
Foflo Camarenera, Nai@, Frovincia de Fanandichn de
. : \ 541, 21feb-17
165 | 40785 Camarcnera de Coclg, 54, Coré 4 11E.541.43 P
Follo Camarenera, Mai, Previncla de Fanamerlcana de
1 A " ' H B-117
166 | ag7a? Cemaronera de Coclé, 5.4, Cads 5 208,525,062 gas: it
Fedla Camaraners, Makl, Prouincla de Panarnercana de
167 | 40783 Camaranera de Cocld, 5A, ol 5 195,300 38 Avalncs, 54 11-feb-17
i Hatd i Pa ric de =
168 | 40790 Camaronara da Cocld, 5u.A, Fofio Camaronera, Notd, Prouwiade | o opy gap gy | Panamerkcons 21-feb-17
Cocle Avaluos, B4
Folla Camaronera, Matd, Provincia do Peam Tk e AT
169 | 4070l Carmaronera de Cocld, 5.4, Can H 18903775 Avaluos, 23-feb-17
Follo Camaronera, Mata, Provincia de Panarngricinmg de
. 11 17
170 | atirae Cemeranera de Coclé, 5.4 B H 195 #3381 Swaluos SA. fal-
Folle Carmeroness, Math, Provincha de Fanamericana de
LA, ! A 7|
171 | 40753 Carmaranesa de Cacld, 5 -ﬂu_ Corlé 5 200 54,55 EalLOs, 5.4, 21-Fei-1
Falba Cacnaroder s, Matd, fosinda de Fanamericana da o
172 | 078 Catriarcanira 0e Cocks, S.4. i % LERE3ITSA A 21-feb-17
Falla Camarmara, Natd, Frovincie de Fanemeri=na da
173 | 40755 Carrareners de Cods, 5.4, Colé 5 188, 678.50 — 21-fab-17
174 | 40798 Comaronsra te Coué, 54 Foio Comarnners, Nad, Provincia de | o g geg g | POMEmEenade | o) by gy
fadé Auzlnns, 5.4
F | d .
175 | e9tn Comaroners de Cutld, 5.8, SAM CARLOS - PANAMA §  7imsponpg | TorRTMEreAAde | gnn7
Avaluos, 5A,
El Terrenal, Poshe, Nath, Priwinga de Panamerkcans de s
176 | 145584 Cornpafila dzucarera La Errella, 5.4, " 5 127, 500X ApnlLis. 1-fab-17
Pa ricana de
177 | 16l Fgrlooin de Rio Grande, 5.8, La Habana, Mata, Provinca de Cod# L 1325€24.24 e 21-feb-17
Avaluos. 5.4,
F. ric d
178 | 16662 Agriols de Rip Grande, 5.4. La Habana, Nat, Provingia de Coid | & oas00ag | o E ERREE | anpe 1
P ricana d
179 | zR1536 Conpaife Azcarera Ly Estvelts, 5.4, Rafael Gonzdlez, Nas, Frovindsde Coué |3 4856120 | DS SEREE | g1t
P 1 d
190 | e Compada Amcamra |4 Estrzii, 5.4, Providencis, Natd, Provineta de cocké | 5 1520,079.00 “;:;T:'O;“;: ® | Hkbar
) Towml  199,263,702.40
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CONDUCTOR DE CARA IEFFREY 2173-B 12" PASO) 458,869.42

3 |DESFIBRADORA OE CARA ZAH INI-TOMGAT 2756 203,541, 83
4 |CUCHILLA PICADURA DE CARA 1 FARREL MACHETES FLOS 248,285.77
5 |CUCHILLA PICADDRA DE CARkA 2 FARREL MACHETES FUOS 54, B8 A%
& |COMDUCTOR DE BANDA RAFIDA Toshiba £ FALK 72" ANCHO 6,128 26
7 |SERARADOR ELECTROMAGNETICO SERIES MAGNETICOS  |15A-194354-1 Y77
g |MOLING 1 FARREL 37 % 65" £54,030.96
9 |mounNg 2 FARREL 37" % G6a" 165,656.42
10 [MOLING 3 FARREL 37" X 66" 291,949.99
11 [MoLNe 4 FARREL 37" £ 6" £49,083 9%
12 [MOLING S FARREL 37" X 65" 406,618.63
13 |MDLND & FARKEL 37" X 66" 320,187.53
14 [SISTEMA DE MACERACION Wenco CE 214,079.83
15 |SISTEMA DE CONTROL DE ALIMENTACISN Fertron y Fisher & Porter :;;éu'[:}";d 149,399,327
16 |CALDERA1 BASCOCK & WILEO WATER TURES 188 681,64
17 |CALDERA 3 Bl GELTW WATER TUBES 0%, 763 15
18 |CALDERM 4 BiGELOW WATER TUBES 1,757,258.87
19 |CALDERAS RILEY STOKER WATER TUBES 680,752.58
30 [INSTRUMENTES CALDERAS FISHER & FORTER SAMCSU03 1,280,240.22
21 |SISTEMA DE AGUA ALMENTACION r;:;: P‘; i 0K HIAR 36,552.23
22 |BAGACERA DLRATECH HAYBUSTER |H1100 1,512,672.62
23 |PESAS DE CANA Wighttzanic 100,000 Ibs 130,450, 20
24 |EQUIROS DE CLARIFICACION Dorr / Zanin 42,000/50,000 gal 1.039,605,80
25 |EQLNPGS DE FILTRACION Bash / Oliver 538 pl £ 200 p2 720,741.88
26 |ECUIPDS DE EVAPDRACITN e L‘: I:f',':f;;:ca e fmgigm‘; 565,701.18
27 |ECLIPOS BE CALENTAMIENTQ Madler / Alfa Laval 1500 / AM20-5FI £02,775.29
38 |CONTHOL AUTOMATICO DE CASA CRUDD ;:;f; :: ; BllERilCy :gﬁcﬁf}ﬁé ] §5,583.00
29 |LQUIPS BE CRISTALIZACICH r;:l':;fsizr::‘“;‘; :I“kb““'" iﬁzg f,ﬁ?f d 70735174
30 |CRISTALIZADORES Zanini 100003 f 150003 102,992.66
31 |POMBAS CASA CRUDO JUGE MIEL MANEIC [k AGUAS CONTENSADAS mllcnh::Lgen': / 2000 7 4cm £7,310.72
37 |CENTRIFUGAS \Wastern States a8/ Cov £90,619.80
33 |EQUIPCS DE MANEID DE MIELES A B ¢ C Martin / Foster 20" dia / RI-5 10,261.12
34 |SCIPOS TE PREPARACICN DE CACHAZA American Alrf Goutds |IC 27.542.45
35 |COMPRESORES Joy WiGoL 216,516,39
36 |EQUIPOS DE EMCALARMIENTO Grulds f Baldor 3414 f 10IHP E,115.09
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37 |SFNFRADOR 1 Aeneral Electic ASOICA 256,045, 48
35 |GEMERADOR 2 CM ISO0KW 1,680,040, 30
30 |Generadores Auxlllares ChT DA?S/0308 ,028.E6
af) |EQUIFD OE SOLDADURA, HOBART TR 250 E 1,116.13
. 20" dia f
41 |REFMERIA — EQINPOS DL OISOLUCION DF AZUCAR Martin £ Falk / Soulds QIR £ 1/ 52,893.74
42 |REFINERIA - ECLIPCS DE CLARIFICACION Falk WO 24,0055
} 1000p2 § 1200p2 [
43 |REFIMERIA—ECIIPOS DE FILTRACION Us f Wadler / Nlagara 1AD0p2 / 150002 # 282,317.85
a4 |ESTACION DE BOMBAS BE REFINERLA Goulds 3196 9%, 553,15
45 |Tacnos Spreckels / Frank / Nadief f’gﬁg: ; 1200p3 / 186,807,09
Saltranic § Flsher B |EZ6 § S3MC5000 f
46 |EQUIFDS DE AUTSMATIZACION - arrancadores, microprocesadgres, valvulas Portor £ Fisher Controls /| 8510 / Optiplex 110.278.14
47 |CENTRIEUGAS ALTOMATICAS DF REFINERIA Western Statas GE 48130 330,506.75
48 |EQUIPOS DE MANEID DF AZLICAR REFINADA ¥ MIEL CUARTA f:o' Est"'e": Martin f Link Belt] e 1107 Ri-s 57,986.20
Standard Soech / Aerofin |85 % 30p f S1z2e 27
48 |EQUIPCS DE BECADG ENFRIAMIENTD ¥ HSTRIBUGICON DE AZUCAR + aenerican A / Buttner |7 Siee 247 522 125,110,432
50 |EQUIPGS BE EMPACIUE Howe Richardsan {Slg / |ES5 / BRS / TP f 257,238.4D
Hesser f Cropne PIHPR-3
Shark [ Pulsemetar [ HGT 4560050
51 |[EQUIPOE DE DISTRIBLCIG DE AGUA - Aombas Gouleds £ Warthington | 3470 7 12-La1 47 28521
52 |SISTEMA DE ENFRIAMIENTO DF AGLIA Aurora Pump ':'ﬂg'ﬂ“q’ EDL,B33.70
53 |BALAMNZAS weighTek SOEm /200 Grm 2,524.78
54 |MADUINA EMNVOLVEDDGRES DE PLASTICO ROBOFACK Ratoplap 305-FR 5,760.37
55 |MAGQUIMAS FESADAS E IMPLEMENTOS WARIOS - CARGADDRAS ROBOPACK/I&L AHUBE 1,562.54
B |COSECHADOHAS - COMBINADAS JOHM DEERE COSECHADDRA, 61,625.94
57 |GRABS ICHM OFERE LEE 5P 2397861
58 |TRACTORES - CASE CASE 23} 28,396,501
59 |TRACTORES - ICHM DEERE IDHN DEERE 3] 57, 967.74
B0 | MOTOMIYELADORAS IOHM DEERE B0 [+ 13,273.90
FAIR BAMKES MORSE /
61 |MOTORORBAS HONDA { B, CHALWER f igiig;:zggi 5E,670,33
Dent 2 f GORMAN RLFFP
62 |WAGDMES ¥ CANASTAS DE ACARRED VANGUARD f LEMI 0T ¢ SUpar 82,000.53
B lenlum
65 | MESAS ¥ FLIRGONES HYUNDAY HI-35 -5 3 445085
Harde { Kaodliak / GRA § EE:DEDEJ‘::'DBE /
54 | IMPLEMENTOS VARIDS John Deere § Lanl § Jacta eI B FAHTATT
{Dalks fFCondorf |
f BT
: SIMLHI =
T i — P __m — "E_'_=—=___ ____ = - ) 10
N 5 DE OO fCEamACO}, 00000 . L e N | T M | S
65 | ECWIPOS WARIOE CE FABRICA FARMAG DRFA-Y 46,0105
FAMAG / Gordon Plat/ |B-21 /B-54 f C-52
BE |PLANTA DFE SECADD  ublor TR 1,745,076.06
67 |GRANIFIGOR, PIS0 DE SECADD ¥ APUACION DE PLANTA DT SCCADD FAMAG 878,798.43
o8 |SILOE Hehlen f Brock e Fhwls] 295,660,599
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69

Farag Sahola

A67,159.47

SISTEMA PARA RECERCION DE IMZREDIENTES [TRANSPORTADNCRES)

ESE

13,899.84

T RBE-11

71 |SIETEMA DOSIFCACION, MEZCLA Y MOLIEMDA {CAMARDNES / FECES) E;ii’;:ﬁz::m; :ﬁx{g{f E; o 24.141.21
72 |$13TEMA DE PELETIZACION (CAMARDNES) RALIMECH RMP GE0,/178 56,514 BE
73 |SIATEMA UE EXTRUSION ALWMENTC PARA PECES ESE ELOC f 71 SHAKER %$,36%.83
74 |SISTEMA DOSIFICACICN, MEZCLA Y ML ENDA (AVES-GANADO-CERDOS) ESE KROROE 485134
75 |SISTERAA DF PELETIZACION (AVES-GANADG-CERDOS-CTROS) P CENTURY 25,266,601
75 |5ISTEMA DE SUMINISTRE DE ENERGIA ¥ AFINES E.5.E 1850 1,BER.14
77 |CENTAO DE TABLERDS DE CONTROL ALTORATICO CHAONGS RICHARDSON :]:t']w ~A50 £ SOW- 77,788.17
78 |MONTACARGAS PARA UTILIZACIIN EM LA PLANTA CATERPILLAR WUF1Ef MGP 162052
75 |ECUIPOS ALUXILIARES INSTALADDS MUYANG SUHSIA0 40,790,835

[rorauimasa g SRR i T ) RS DRSS |

| CASE £ JOHN DEERE /

ASDABD £

20 |EQUIPO DE BOMBED CAT / CHALMERS {825 |6 G221 § 340,646.11

&1 |TRACTORES IOHN DEERE G415 B0, 348,03

£2 |MOMTACARGA CATERPILLAR oAl 43,475 69
HOMDA f IACLIEZ) f MAGNUN } XTZ

83 |BOMBAS Y MOTOBOMBAS VAMAHA 12500 BT, 245,40

84 |BLOWERS ¥ EXTRACTORES ROTRON 10HP 7,665.25

85 |MOTORES FUERA DE RORTIA MERCLIRY P.CORTA 2,288.54

&6 |BOTES, CAYLICOS, KAYAC FABRICACION PROFIA E’;g':'limm 1.903.94

&7 |FOUR WHEEL SLIZLIKI LTF 76258

28 |RALANZAS ¥ PESAS CINALG PRO Ranger RI1F1502 1,995,533

28 |OXIMETROS Y5l ES10 2,338.94
WOTOROLA f KENWDDD | EP-350 f THR

80 |ECUIPSS UE COMUNIZACICH  HYTERA 75051 /85 { UMF 11,562,231

91 |MEIDRAS, EQUIRD E IMPLEMENTOS YARICS TRITON / HOBART / TRIDO § 370005 23,735.02
BRIEET & STRATTIOR

4} |ESTERILIZADOR ELECTRICO COMPLETO EMFERDR COMGTED-XL 1,940.66

93 |2 FILTROS OE FlBfA DE YIDRID TRITON TR140) 370.24
FARRICACION & LA FABRKACION & LA

94 UM MODULD LARVICULTURA - MEDIGA 623 331.07

95 |LIN LABORATORIO PEDAS] ‘:“E‘Iﬁﬂm L FABRICACION A LA 380,516.42

TOTAl GRLIMT
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FIGEICOMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. (0118-GTIA-18)

COMPARNIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A. {CALESA]
Panama, Replblica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0118-GTIA-
16) Compafiia Azucarera La Estrella, S A. (CALESA), que comprenden el estado de situacion
financiera al 31 de mayo de 2018, de resultados, camkbios en &l patrimonic y flujos de efectivo por
el afio terminado en esa fecha, y las notas de los estados financieros, incluyende un resumen de
las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que s& acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomise de Garantla BG Trust,
Inc. {0118-GTIA-16) Compafila Azucarera La Estrella, 5. A (CALESA), y su desempefio
financiero y sus flujos de efectivo por el afic terminado en esa fecha, de conformidad con los
requermientos de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama.

Bases de la Qpinidn

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Intermacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en |a
seccion de Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
informe. Somos independientes del Fideicomiso de conformidad con los requerimientos éticos,
que son relevantes para nuestra auditorla de los estados financieros en Panama, y hemos
curplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos.
Consideramos que |a evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proparcionar una base para nuestra opinién de auditaria.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segln nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditorla de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos detsrminado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro infarme.



Enfasis en el asunto
Base contahle

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantla BG Trust, Inc. {0118-GTIA-16) Compafia
Azucarera La Estrella, S.A. (CALESA), fueron elaborados de conformidad con los requerimientos
de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos
requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
{NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

Bl Fiduciario es responsable por |a préeparacidn y presentacidn razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de  informacidn  financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd, y por el control interno gue el Fiduciario
determine necasario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacién errénea de importancia relativa, sea debido a fraude ¢ error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fidusiario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se conslituyd el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificade de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectanda la
condicién de negocio en marcha, porque se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Muestros objstivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion eménea de importancia relativa, sea debido a fraude o
arror, y para emitir ¢l informe del auditor gue incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiente, perc no &s una garantfa que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditerla siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando axista. Los errores pueden surgir de fraude o
errar ¥y son considerados matenales si, individualmente o en su  conjunto, podrian
razanablemente esperarse que influyan en las decisiones financisras gue tomen los usuanos con
base a estos estados financigros.

Coma parte de una auditorfa de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemes un escepticiamo profesional durante toda la
auditoria.

Mosotros tambien;

ldentificamas y evaluamos los riesgos de error material en |os estados financieros, sea debido
g fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientes de auditoria que respondieron a
=05 riesgos; v obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una
hase para nuestra opinién de auditoria,  El riesgo de no detectar un error material resultants
de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya gue el fraude involucra colusidn,
falsificacion, omigiones intencionales, distorsion, o la anulacidn de control interno.



Obtuvimos un conocimiento del control interne relevante para la auditoria, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
proposite de expresar una opinidn sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso.

Evaluamos lo apropiade de las politicas contables utiizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracian.

Concluimes sobre o apropiado del uso por pare del Fidgicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o na una incertidumbre
matenal relativa a eventos o condiciones gue puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negacio en marcha. Si concluimos gue
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos |la atencidn en nuestro informe
del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacian a revelar es suficiente, para modificar nuestra opinian.

Evaluamos la presentacion en su conjunte, la estructura v el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacion razonhable.

Mos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre otros asuntos, el alcance vy el
momento de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo
cualquier deficiencia importante de control interne gue identificamos durante nuestra auditoria.

A huns, pamo § Forroirel

3 dejulio de 2018
Fanama, Republica de Panama



FDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. {0118-GTIA-16)
COMPANIA AZUCARERA LA ESTRELLA, $.A. (CALESA)

Estado de Situacion Financiera
3 de mayo de 2018
{Cifras en balboas)

Actlvos Notas 2018 2017
Activos circulantes:
Efactivae en banco 5 73 ) 1,000
Total de activos ara 1,000
Patrimonio
Aportes del Fideicomitente 1,000 1,000
Déficit acumulado {27} :
Total de patrimania 873 1,004

lLas notas adjuntas forman parte integral de estos estadoes financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0118-GTIA-16)
COMPARNIA AZUGARERA LA ESTRELLA, S.A. {CALESA)

Estado de Cambios en el Patrimonio
For el afio terminado el 31 de mayo de 2018
{Cifras en balboas}

Aportes del Déficit Total
Fideicomitente  acumulado Patrimonic
Saldo al 31 de mayo de 2016
Aporte inicial 1,000 1,000
Saldo al 31 de mayo de 2017 1,000 - 1,000
Pérdida neta - {27) (27}
Saldo al 31 de mayo de 2018 1,000 (27) a73

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0118-GTIA-16)
COMPARIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A. (CALESA}

Estado de Flujos ds Efective
For el afio terminade &l 31 de mayo de 2018
(Cifras en balboas)

Actividades de operacidn:
FPérdida neta

Actividades de operacidn

Actividades de financiamiento:
Apores del Fideicomitente

Actividades de financiamiento
{Disminucién) aumento nato de sfactivo

Efectivo al inicio del afio

2018 2017
(27)
(27}
1,000
. S S— | 8
(27) 1,000
1,000 -
973 1,000

Efective al final del ano

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0118-GTIA-16)
COMPANIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A. (CALESA)

Motas a los Estados Financieros
Par gl afio terminade el 31 de maye de 2018
{Cifras en balboas)

1. Infarmaciaon General

El Fideicomiso es administrade por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada hajo las
leyes de la Republica de Panama y opera baje Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de la Repiblica de Panama, la cual le permite efectuar negocios
de Fideicomisos de acuerdo a la Resolucidn Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y
la Resolucion SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de eneroc de 2018.

Compafila Azucarera La Estrella, $.A. {CALESA), {(en adelante, el "Fideicomitente”) y BG
Trust, Inc.. como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso BG Trust, Inc., {0118-GTIA-16),
mediante Escritura Publica No.13,801 del 25 de abril de 20118, ¢on la finalidad de garantizar y
facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o gue lieguen a adeudar por virtud
de |a linea de adelantos por la suma de hasta B/.20,000,000 y de los Bonos Corporativos por
la suma de hasta B/.60,000,000.

Wediante Resolucion No.126-18 del 9 de marzo de 2016, emitida por la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Republica de Panama, se autoriza a Compaiiia Azucarera La
Estrella, S.A. {CALESA)} a ofrecer mediante oferta pablica, bonos corporativos por un valor
nominal de B/.60,000,000, emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones, en dos
series, 1a serie A por B/.50,000,000 vy |a serie B por B/.10,000,000.

Los beneficiarios del presente Fideicomiso son los siguientes:
« Banco Gereral, $.A., Bac International Bank, Inc., Global Bank Corporation, y sus
respectivos sucesores y cesionarios, en sus condiciones de acreedores hajo 1a Linea de

Adelantos otorgada a Compafiia Azucarera La Estrella, 3 A {CALESA).

+ Los tenedores registrados de los Bonos emitidos por Compafila Azucarera La Estrella,
S.A (CALESA).

Ei Patrimonio Fideicomitido administrado estd conformado por los hienes y/o derechos
indicados a continuacion:

= Las cuentas Fiduciarias v los fondos que sean depesitados en ellas.
= |.os derechos reales derivados de 1a Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a

favor del Fiduciario sobre ciertos bienes inmuehles propiedad del Fideicomiterite y de los
Garantes Prendarios (Ver Nota No.6).



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (D118-GTIA-18)
COMPARNIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A. (CALESA)

Natas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de mayo de 20138
(Cifras en balboas)

» Derechos hipotecarios constituidos & favor del Fiduciario sobre ciertos bienes muebles del
Fideicomitente, Central de Granos de Coclé, S A, Industrias de Nata, S A y Camaronera
de Coclé, 5 A (Ver Nota No.§).

« Cesion de las indemnizaciones provenientes de las polizas de seguros sobre 1as mejoras
constituidas a las fincas hipotecadas v los bienes musbles a favor del Fiduciario. Las
polizas de seguros sobre las mejoras constituidas en las fincas hipotecadas y los bienes
muebles deben ser por un monto no menor del B0% y para los bienas muebles dehen
cubrir e 100% del valer de dichos bignes.

El total del patrimonio asciende a la suma de B/.89,500,573 de los cuales la suma de B/.873
se encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y 1a suma de B/89,500,000 estan
confarmados por derechos hipetecarios a favor del Fiduciario detallades en la Nota No.6.

El Patrimonio del Fideicomiso garantiza los Bonos de las Series 4 y B y la Linea de Adelantos.

Al 31 de mayo de 2018, |la cobertura de la garantia representa el 4.041x, la cual resulta de
dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles y el valor neto en libros de los bienes
muebles mas los saldos en las cuentas Fiduciarias, entre el saldo de |as obligaciones
garantizadas.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden de! Fideicomitente, se registran y
controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Sen funciones del
Fiduciario realizar todas las transacciones de acuerdo a los pardmetros establecidos en el
contrato de Fideicomiso.

2. Bases para la preparacicn de los estados flnancieros
2.1. Base de preparacidn

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0118-GTIA-16)
Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. (CALESA) al 31 de mayc de 2018, fueron
preparados sobre la base de costo histérice o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (Bf.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta ala pary
es de libre cambio con el ddtar {B/) de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panama ro emite papel moneda propio ¥ en su lugar, el dolar {B/) de los Estados
Unidos de América es utilizado como meneda de curso legal.

0



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0118-GTLA-16)
COMPARIA AZUCARERA LA ESTRELLA, $.A. {CALESA)

Motas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de mayo de 2018
{Cifras en balboas)

3. Resumen de las princlpales politicas contables

3.1.

3.2

3.3.

3.4,

Aparte al Fideicomiso

Todos los bienes cedidos los cuales incluyen efectivo o equivalente de efectivo, son
reconocidos como aportes al patrimanio Fideicomitido conforme a lo establecido en el
contrato de Fideicomiso.

Clasificacidn corriente

El Fideicomiso presenta en el estado de situacion financiera sus activas clasificados
como corrientes.

Un activo es clasificado como corriente cuando el Fideicomiso espera realizar &l activa o
tiene la intencidn de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene
el activo principalmente con fines de negociacién, espera realizarle dentro de los doce
meses siguientes después de periodo sobre el que se informa; y el activo es efectivo o
equivalente al efectivo 2 menos que éste se encuentre restringido y no pueda ser
intercambiado, ni utilizado para cancelar un pasivo por un periodo minime de doce (12)
meseas después dal cieme del periode sobre al que se informa.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que sa realicen
estimaciones vy juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencias pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales v las expectativas de sucesos futuros,

Al 31 de mayo de 2018, el Fideicomiso no ha requeride estimaciones contables
significativas.

Instrumentos financieros

La valuacién de los instrumentas financieros del Fideicomiso se determina por medio del
valor razonable o el costo amortizado, segun se define a continuacion:

Valor razonable - El valor razenable de un instrumento financiero gue es negociado en
un mercade financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en
ese mercade financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estada de situacion
financiera. Para aguellos instrumentos financieros para los gue no axiste un mercado
financiera active, el valor razonable es determinade utilizando tecnicas de valuacion.
Tales tecnicas incluyen transacciones de mercado recienies entre partes interesadas y
debidamente infermadas que actlen en condiciones de independencia mutua,
referencias al valar razonable de otre instrumento financierc sustancialmente semejante;
y el descuento de flujos de efectivo U otros modelos de valuacion. O en su defecto las
clausulas del contrato de! Fideicomiso.
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Costo amortizado - El costo amartizado es calculado utilizande el métedo de la tasa de
interés efectiva menos cualguier estimacidon por deterioro. El calculo toma en
consideracion cualquier premio o descuento en la adquisicidn & incluye costos de la
transaccion, y honorarios que son parte integral de |a tasa de interés efectiva.

3.4.1. Activos financieros

Los activos financieros son reconocidos inicialmente al precio de la transaccian
incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo constiuye una
transaccién de financiacion, en e} ¢ual se miden al valor presente de los pagos
futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un instrumento de
deuda similar.

Los principales activos financiercs mantenidos por Fideicomiso vienen dados por
¢l efectivo.

El efectiva ests representade por el dinero mantenido en banca. Para propositas
del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomise neto
de sobregiros bancarios, s 103 hubiese.

Al final de cada periodo sobre el que se infurma, los importes en libros de los
activos financieros medidos al costo amortizado o al costo se revisan para
determinar si existe alguna evidencia objetiva de que no van a ser recuperables,
reconaciendo inmediatamente en los resultados del periodo una perdida por
deterioro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se pueds revertir posteriormente y registrar
coma ingresos en los resuliados del periodo, hasta el monto en gue el importe en
libros incrementado no supere €l importe en libros gue se habria determinade de
no haberse recanocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en afios
anteriores.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

- Se expiren o se liguiden log derechos contractuales sobre los flujos de efectivo
del activa financiero, o

Se transfiera sustancialimente a terceros todos los riesgos ¥ ventajas inherentes
a la propiedad del activo financiero, o

A pesar de conservar alguncs riesgos vy ventajas, el control del activo financiere
ha sida transferido ¥ la contraparte tiene |a capacidad para vender el activo en
su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad unilateralments, sin
necesidad de imponer restricciones adicionales a la transferencia.
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3.5. Derechos hipotecarios sobre bienes muebles e inmuebles
Se registran como cuentas de orden fuera del estado de situacion financiera, por el
monto de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario, segin se indica en |a
Escritura Publica donde consta la primera hipoteca.

3.6. Gastos
Los cargos bancarios se reconocen en el estado de resultados cuando se incurren.

4. Administracion de riesgqos

Debido a las caracteristicas de operacion de! Fideicomiso, no existen riesgos financieros
significativos que afecten & estado financiero.

5, Efectivo en banco

Al 31 de mayo de 2018, el efectivo en banco se compone de lo siguiente:

2018 2017
Banco General, 3.A. (cuenta corriente) 973 1,000

6. Derechos hipatecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favar del Fiduciario BG Trust, Inc., sobre ciertos bienes muebles & inmuebles propiedad del
emisor; Compafila Azucarera La Estrella, S A v los Garantes Hipotecarios: Central de
Granos de Coclé, S.A., Industrias de Nata, S.A.. Camaronera de Coclé, 5.A., Agricola de Rio
Grande, §.A., Agropecuaria Chorillo, 5.A., Compafia Ganadera Coclé, S.A., y Restan, S.A,
con |a finalidad de garantizar 1a efectiva y oportuna realizacién por parte del Fideicomitente
de los aportes que se ha obligado a efectuar a favor del Fiduciario BG Trust, Inc., asi como
garantizar &l fiel y exacto cumplimiente de las demas obligaciones, por todo el tiempo que
cualguiera de dichas obligaciones subsista.

Loz bienes inmuebles en garantia fienen un valor de mercado de B/ 198,263,702 segln
informes de Panamericana de Avallos, S.A., de febrero y junic del afio 2017.

Los bienes muebles en garantia tienen un wvalor neto en libros aproximadamente de
B/ 25,746,238,

Los derechos hipotecarios estan contabilizados y revelados come cuentas de orden fuera del
estado de situacién financiera.
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Al 31 de mayo de 2018, |os derechos hipotecarios se componen de lo siguiente

2018 2017
Bienes muebles 25,000,000 25,000,000
Bienes inmuebles 74,500,000 74,500,000

49,500,000 99,500,000

7. Impuesto sobre la renta

El Decreto Ejecutivo No. 170 del 27 de octubre de 1993, establece en &l articulo 51 que se
consideran contribuyentes de los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero
de 1984, se considera cortribuyente al Fiduciario, guien determinara el impuesto de acuerdo
con |as reglas generales aplicables a las personas naturales.

Al 31 de mayo de 2018 el Fideicomiso no generd renta gravable.

8. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enerc de 1984 reguia ¢l Fideicomizo en Panama y se reglamentéd mediante
el Dacreto Ejecutive No.16 del 3 de octubre de 1884, Posteriormente, se modificd el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1885, Todas las sociedades con
autorizacion de oferta plbliica garantizadas por el sisterna de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion
del Fiduciatio, en |a cusl constan los hienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 dsl 10 de mayo de 2017, establece las normas para |a regulacidn y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia Fiduciaria o autorizada por Ley para ejercer el negocio de Fideicomiso,
asl como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente
Ley deroga los aniculos 36 y 37 de la Ley 1 de 5 enero de 1984, asl como el Decreto
Ejecutivo 16 del 3 de octubre de 1984, y modificd varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero
de 1884,
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