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Emisor: Compafiia Azucarera La Estrella, 5.A. (CALESA)
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Teléfonos (507) 236-1150 / 236-1711
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| ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS ¥ OPERATIVOS

A, Compafiia Azucarera La Estrella, 5. A, y Afiliada.

El siguiente andlisis presenta el desempefio para el trimestre terminado al 31 de agosto de 2018, segun los estados financieros
combinados interinos de Compafia Azucarera La Estrella 5.A. (CALESA), Subsidiarias y Afilada.

1. Liquidez

Al trimestre terminado el 31 de agosto de 2018, Compaiila Azucarera la Estrella, 5. A. subsidiarias y afiliada, presentd una
disminucidn en su relacién corriente de 0.07 al comparar los 1.89 al 31 de mayo de 2018 a 1.82 al 31 de agosto de 2018,
producto a gue el pasivo circulante fue mayor al cambio en el active circulante:

- El activo corriente disminuyd en Bf. 0.87MM respecto al trimestre anterior. Las principales variaciones en activos
circulantes se debieron a: Disminucion en los inventarios de producto terminade B/. 4.43MM y cuentas por cobrar
B/. 3.00MM e incrementos en los siguientes rubros: Inventario de combustible, materiales y suministros por
B/. 2.82MM, Plantaciones y cultivos B/. 3.48MM, y a Incrementos en las cuentas de: Inventario de producto
terminado por B/, 4. 74MM, producto de |as transacciones de la zafra 2019,

- Los pasivos corrientes aumentaron en B/, 0.38MM respecto al trimestre anterior, pasando de B/. 23.32MM al 28 de
mayo de 2018 a B/. 23.70MM al 31 de sgosto de 2018, debido al incremento de la linea de crédito por B/. 3.31MM
utilizada para las operaciones propias de |a empresa y disminuciones en la porcidn corriente de bonos B/. 1.25MM
y prestaciones y gastos acumulados por pagar por B/, 1.04MM,

2. Recursos de Capital

El nivel de apalancamiento (Pasivo/Patrimonio) pasd de 1.05 al 31 de mayo de 2018 a 1.08 al 31 de agosto de 2018,
principalmente por el cambio en el pasivo total en B/, 1.20MM, el pasivo total pasd de B/, B7.59MM al 31 de mayo de 2018 a
B/. B8.79MM al 31 de agosto de 2018, principalmente por el aumento en las lineas de préstamo sindicada y prendaria,

3. Resultados de las Operaciones

Con relacion al periodo anterior, los ingresos presentan una disminucion de B/, 1.98MM, debido a |a baja en quintales
vendidos de aziicar. El costo de venta excluyendo la depreciacién fue menor por B/, 1.18MM, B/.4.82MM al 31 de agosto
de 2017 a B/.3.64 MM al 31 de agosto de 2018, debido a la mejora en el costo por quintal obtenide en la zafra 2018.

4. Andlisis de Perspectivas

Bajo las condiciones actuales la proyeccion de cafia se espera que se tenga un incremento en el rendimiento de campo de
11% frente al afio anterior. La realizacién oportuna y con calidad del manejo de los planes de cultivo y optimizacidn del uso
de semilla, y las condiciones de clima se consideran favorables.

Del trabajo que se viene desarrollando actualmente por |la Gerencia de Operaciones Agricolas, como la intreduccién de
tecnologlas para el seguimiento y contral del desarrolle del cultive, la orientacién a lograr los ohjetivos de cosecha con el
avance sistematico en la reparacidn v reposicién de maquinaria son parte fundamental, Asi mismo, con el desarrollo de
nuevos proyectos de riego por goteo, y la preparacion para garantizar el riego Pre-Casecha serd el objetivo una vez inicle el
verano preparatorio para la zafra, que tradicionalmente es para el mes de Diciembre.
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CALESA — Informe de Actualizocidn Trimestrol al 31 de ogoste de 2018

En la produccidn de azdcar en la fébrica se espera obtener un incremento de 14% en producto terminade frente al periodo
anterior. 5& continda trabajando en iniciativas orientadas a la reduccidn de costos, se ha implementado un adecuado
seguimiento de tiempos de ejecucidn, como de |os costos implicados vs presupuestos definidos,

De acuerdo al dltimo seguimiento al cierre del mes de Septiembre de 2018, se estd cumpliendo con los cronogramas tanto
de trabajo de mantenimiento y proyectos de inversian, se proyecta la culminacion de los trabajos en la primera semana del
mes de Diclembre de 2018y |a realizacidn de pruebas generales del ingenio entre segunda y tercera semana de Diciembre,
con fecha programada de arrangue para el 7 de Enero del 2019,

Este afio se obtuvo la re-certificacidn en el proceso de fabricacion de azdcar industrial bajo la norma 150 9001-2015, y se
mantiene vigente la certificacion en 150 22000,

La compaiiia cuenta en vigencia con las certificaciones en el proceso de fabricacion de azicar industrial bajo las normas
internacionales 150 5001 e 150 22,000

Continuamos manteniendo los compromisos adquiridos en el Programa de Adecuacion y Manejo Ambiental (PAMA). El éxito
en la superacidn de estas auditorias y los recursos invertidos por la empresa para cumplir con las legislaciones nacionales y
con las normas internacionales, ratifican el compromise de Calesa con sus clientes, con el medio ambiente, las comunidades
aledafias, y el enfogue en la responsabllidad soclal empresarial, al brindar un preducto inocuo y de calidad producido de
acuerdo al cumplimiento de las normas de gestion de calidad, gestion ambiental, seguridad alimentaria y seguridad industrial.

B. Grupo Calesa, 5. A. y Subsidiarias

Este analisis incluye las operaciones consolidadas del Grupo CALESA gue integran Compafifa Azucarera La Estrella,
S.A. [CALESA), Central de Granos de Coclé, S.A. (CEGRACD), Camaronera de Coclé, 5.A. ([CAMACO), Industrias de Natd,
5.A. [INASA), Ganadera de Coclé, 5.A. (GANACO), vy Central de Abastes, 5.A. (CASA). La empresa Agricola de Rio
Grande, 5.A. se encuentra combinada en los estados financieros de CALESA. La empresa Semillas de Coclé, 5.A,, se
encuentra consolidada en los estados financieros de CEGRACO, v la empresa Altrix de Panama, 5. A, se encuentra
conselidada en los estados financieros de CAMACO,

1. Liquidez

La razdn corriente de Grupo Calesa, 5. A. se mantiene estable, pasando de B/. 1.92 al 31 de mayo de 2018 a 1.90 al
31 de agosto de 2018.

El pasive corriente pasd de B/.35.03MM al 31 de mayo de 2018 a B/.37.06 MM al 321 de agosto de 2018,
principalmente por uso incremental de |la linea de crédito.

2. Recursos de Capital
El nivel de endeudamiento (pasive/patrimonio), presenta un aumento de 0.08 en comparacion al trimestre anterior,

pasando de 1.12 para el trimestre terminade al 31 de mayo de 2018 a 1.20 para el trimestre terminado al 31 de
agosto de 2018.

3. Resultados de las Operaciones
Los ingresos de GRUPO CALESA disminuyeron en Bf. 5.08MM con respecto al periodo anterior, de B/.28,18MM para
los tres [3) meses terminados al 31agosto 2017 ade B/.23.11MM para los tres (3) meses terminados al 31agosto2018,

producto de la disminucién en los volimenes de venta de azucar y arroz.

Al 31 de agosto de 2018 el margen bruto se ubicd en 20.38 %, comparado con 19.02 % al 31 de agosto de 2017.
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Los gastos administrativos presentaron un aumento de B/.0.56MM, pasando de B/. 2.14MM al 31 de agosto de 2017 a
B/. 2.70MM a agosto 2018, debido principalmente al aumento en salarios y prestaciones laborales B/. 0.33MM vy a la pérdida
de valor en venta de camarones por B/, 0.24MM.

El pasto de venta presentd un aumento de B/, 0.25MM, pasando de B/. 1.44MM al 31 de agosto de 2017 a B/, 1.6BMM al 31
de agosto de 2018, por incremento en gastas de carga y descarga B/, 0.11MM, de salarios por B/, 0.93MM y de mermas y

pérdidas B/, 0.38MM,

1] RESUMEN FINANCIEROD

A,

Compaiiia Azucarera la Estrella, 5. A. y Afiliada

A continuacién, se incluye el Resumen Financiero de Compafia Azucarera La Estrella, 5.A., Subsidiaria y Afiliadas,
para el trimestre que se reporta ¥ los anteriores requeridos.

EﬁTszEﬁH‘Uﬁm?H-Wﬁﬁﬂk | ANTERIOR ANTERIOR | wﬁ:. ANTERIOR
Mayo 2018 Febrero 2018 | Noviembre 2017 Agoste 2017
\ientas o ingresos Totales 5,377,081 35,900,704 23,002,081 15,023,604 7,359,176
\Margen Bruto 32% 32% 34% 34% 35%
Gastos de Ventas 612,185 2,874,118 1,804,029 1,045,145 522,072
Gastos de administracion 1,261,682 3,853,374 3,042 330 2,004,532 | 812,361 |
Otros gastos g 91,287 = = 5 ]
Margen Operative -2% 13% 13% 14% 15%)
Gastos de Infereses 211,958 1,093,205 520,012 328.125 147,514
Utiidad o (Pérdida) Neta {1,079,080) 1,274,597 2,672,367 (260,256 {35,083)
Acciones emitidas y en circulacion 1,008,000 1,005,000 1,005,000 1,005,000 1,005,000
LKilidad o Pérdida por accidn (1.07) 1.27 2.66 {0.38) {0.03)
Depraciacién y Amortizacion B48,536 5 618,187 3495 107 2,341,981 | 1,140,934
Otros Ingresos, netos 114,807 3,377,331 366,555 225,880 | 144 443
EBITDA (18.586) 8,077 .6B6 3,378,005 2.289.810 | 1.253.365
S = TRIMESTRE QUE| TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE
—BALANGEGENERAL REPORTA | ANTERIOR TERIOR | ANTERIOR | ANTERIOR
Agosto 2018 Mayo 2018 Febrero 2018 | Noviembre 2017 Agosto 2017
Activo Circulante 43,088 275 43,868,797 43,075,528 43197440 42,603,782
Activos Totales 170,776,483 170,658,237 163,215,016 151,656,327 151,005,828
Paswo Circulante 23,701,811 23,318,048 20,841,774 16,465 998 14 364 288
Pasivas Mo Corrientes 65,089, 744 B84.2T6.170 72,014 B25 67,884 375 68,088,765 |
Capital Pagado 24 500 500 24,500 500 24 550,000 24, 550000 24,550,000
Litilidad Retenidas 58,271,438 59,350,518 45,595 617 43,542 954 43,888,774
Patrimonio Total 81,984,538 83,084,018 70,358 617 57,305,954 67,852,774
Deuda Total/Patrimonio 1.08 1.05 1.32 1.25 1.23
Capital de Trabajo 19,396 464 20,650,748 22,233,754 26,731,442 28,238 4594
Razon Corriente 1.82 1.89 2.07 262 297
Litilidad Operativa/Gastos Financieros (0.63) 4.30 5.79 6.25 | 7.52

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

Para el cdlculo del Patrimonio Tetal incluide en el cuadro anterior, se presenta el mismo neto segln se muestra en

el siguiente cuadro:

.
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TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRMESTR
== o : ; .ﬁ.HTEmE P m 4 ey T, .' iz
Agosto 2018 Mayo 2018 Febrero 2018 |Moviembre 2017| Agosto 2017
Capital en acciones comunes 24,500,500 24,500,500 24,550,000 24,550,000 24 550,000
alor pagada en acciones de Tesoreria 13,600,000} (3,600,000} (3,600,000) {3,500.000) {3,600,000)
Superavit por reevaluacion 2,813,000 2,813,000 2,813,000 2,613,000 | 2,813,000
Utilidades retenidas 58,271,438 58,350,518 | 46,585,617 43,542 954 43,889,774 |
Patrimonio Total £1,984,938 83,064,018 | 70,358,617 | 67,305,954 67,652,774

Al 31 de agosto de 2018, se encuentran emitidas 1,000,000 de acciones comunes con valor nominal de USS 20.00
cada accién, mas capital aportado en proceso de emisidn de acciones por USS 6,500,000.00, menos ajuste por

revaluacion de USS 2,000,000.00,

B. Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

- REQUE | TRIMESTRE [ TRIMESTRE RE. | TRIMESTRE

; = IRTA ANTERIOR ANTERIOR | OR | ANT :

Agosto 2018 Mayo 2018 Febrero 2018 Moviembre 2017 Agosto 2017
Activo Crculante 70,408 818 67.080.798 70,814,368 71,488 727 B8 400,636
|Activas Totales 180,335,356 176,744,044 176,732,528 165,164,742 165,281,177
Pasivo Crcuarte 37,064,528 35,028,007 36,835,585 24 374,440 | 27,508,582
Pasivos Mo Correntes E1,178.187 5B,477,366 57,627,375 53,565,251 | £7,352,240
Capital Pagado 54,586,445 54,B86, 446 54 886,446 54 BAE 446 54 B35 446
Utilidad Retenidas 25,992 795 27,130,225 26,170,122 24,1256 605 24,322 809
Patrimonio Total 82,082,241 53,238,671 82,269,568 80,225,051 B0,422,355
Deuda TowlPatrimenio 1.20 1.12 1158 1.0 1.06
Capital de Trabajo 33,433,890 32,062,789 34,078,803 37,125,287 | 40,834,054
Razén Corriente 1.90 192 1,83 2.08 2.48
Litilidad Gpﬂranwa'ﬁaalus Financieros 0.28 | 1.22 1.35 1 88 2.18

Para el Gltimo trimestre del periodo a mayo 2017, CAMACO adquirid el 100% de |a acciones de ALTRIX de Panama, lo
gue conllevo la consolidacion de las operaciones de Altrix y CAMACO para este trimestre.

Para el cilculo del Patrimonio Total incluide en el cuadro anterior, se presenta el mismo neto segun se muestra en

el siguiente cuadro:

PATAINONIC “[TRIMESTREQUE | TRIWESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE [ TRWMESTRE -
PATRIMONIO REPORTA | ANTERIOR ANTERIOR | oR ANTERIOR
Agosto 2018 Mayao 2018 Febrero 2018 MNoviembre 2017 | Agosta 2017
Capital n acciones comunes 54,885, 445 54,BEBE 445 54,886,446 54 BES, 448 | B4 B85 446
\falar pagado en acciones de Tesoreria {3.600,000) {3,600,000) (3,600,000 (3,500,000} {3,600.000)
Superawvit par reevaluaciin 4,813,000 4,813,000 4,813,000 4,813,000 4,813,000
Litiidades retenidas 25,092 795 27,139,225 26,170,122 24,125 605 24,322,908
|Patrimonio Total 82,082,241 83,238,6T1 B2,269,568 &0,225,051 80,422, 355
6
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1| ESTADOS FINANCIEROS COMBINADOS




Compaiiia Azucarera
La Estrella, S.A. y Subsidiarias

y Afiliadas
(Entidad Subsidiaria 100% de Grupo Calesa)

Estados financieros combinados por los doce meses terminado el
31 de agosto de 2018
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO

Sefiores
Accionistas y Junta Directiva
Compafia Azucarera La Estrella, 5. A,

He revisado los estados financieros combinados interinos que se acompafian de Compafifa Azucarera La Estrella, 5. A. en
adelante “La compafila”, los cuales comprenden el estado combinado de situacién financiera al 31 de agosto de 2018 y los
estados combinados de ganancias o pérdidas, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por los tres (3] meses terminados
en esa fecha, y notas que comprenden un resumen de politicas contables significativas e informacion explicativa. Estos
estados financieros son responsabilidad de la administracién de la Compafiia. Mi responsabilidad es emitir un informe sobre
estos estados financieros basado en mi revisidn,

La revisién se lleva a cabo de acuerde con el Esténdar Internacional de Revision, Este estandar requiere que se planifigue y
realice |a revisién para obtener una seguridad moderada sobre si los estados financieros estan libres de errores significativos.
Una revisién se limita principalmente a las investigaciones del personal de la empresa y a los procedimientos analiticos
aplicados a los datos financieros, per lo que proporciona menos garantias que una auditoria. No hemos realizado una
auditoria y, en consecuencia, no expresamaos una opinién de auditoria.

Basandome en mi revision, nada me ha llamado la atencién que me indique que los estados financieros adjuntos no dan una

imagen fiel (o no se presentan de manera justa, en todos los aspectos significatives) de acuerdo con las Normas
Internacionales de informacidn Financiera,

e

Yessenia B
Contador Pablico Autorizado
Licencia 266-2011

12 de septiembre de 2018
Panamd, Republica de Panama
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Compafia Azucarera La Estrella, 5. A, y Afiliada
(Subsidiarias 100% de Grupo Calesa, 5. A.}

Estado Combinado de Situacién Financiera
31 de agosto de 2018

{Cifras
A mayo
ACTIVOS Hota 2018 2018
Activos carrientes:
Efectivo 4 226,760 248,323
Cuentas por cobrar, neto 2y5 5,647,731 B,546,770
Inventarios de azucar vy derivados a1 18,789,589 23,220,500
Inventario de combustible, materiales v suministros, neto 7 5,224,342 2,406,375
Plantaciones y cultivos 8 11,379,599 7,903,599
Adelantas a proveedores 420,958 42,226
Impuestos v gastos pagados por anticipado 9 1,409,296 1,501,004
Total de activos corrientes 43,098,275 43,968,797
Activos no corrientes:
Propiedades, maquinaria, equipo, mobiliaric
y mejoras, neto 10 55,887,883 55,970,914
Cuentas por cobrar - Partes relacionadas 11 63,719,141 62,891,578
Partes y repuestos, neto 12 2,920,113 2,696,333
Inversiones 13 3,943,939 3,943,939
Fondo de cesantia 1,158,282 1,137,816
Otros activos 14 48,860 48,860
Total de actives no corrientes 127,678,218 126,689 440
Total de activos 170,776,493 170,658,237
PASIVOS ¥ PATRIMONIO
Pasivos corrientes;
Preéstamos bancarios por pagar 15 12,063,816 8,750,000
Bonos por pagar 16 3,750,000 5,000,000
Cuentas por pagar - Proveedores 4 799 842 5,618,821
Adelantos recibidos de clientes 214,785 35,47
Prestaciones laborales v gastos acumulados por pagar 2,873,368 3,913,757
Total de pasivos corrientes 23,701,811 231,318,049
Pasivos no corrientes:
Prestamos bancarios por pagar 15 9,000,000 8,250,000
Bonos por pagar - Porciéon no corriente 16 44,340,953 44,295 769
Cuentas por pagar - Proveedaores 875,496 875,496
Cuentas por pagar - Partes relacionadas 11 9,820,077 9,820,077
Provision para prima de antigliedad e indemnizacion 1,053,218 1,034 828
Total de pasives no corrientes 65,089,744 64,276,170
Total de pasivos 88,791,555 87,594,219
Patrimonio:
Acciones de capital 17 24,500,500 24,500,500
Valor pagado por las acciones en tesoreria (3,600,000) (3,600,000)
Ganancias retenidas 58,524,921 59,604,001
Superavit por revaluacion 10 2,813,000 2,613,000
Impuesto complementario ({253,483) (253,483)
Total de patrimonio 81,984,938 83,064,018
Total de pasives v patrimonio 170,776,493 170,658,237

11 2

i




Compaifiia Azucarera La Estrella, S. A. y Afiliada
(Subsidiarias 100% de Grupo Calesa, 5. A.)

Estado Combinado de Ganancias o Pérdidas
Por los tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

{Cifras en Balboas)
Mota 2018 2017
Ingresos y costos:
Ventas, netas 5,377,081 7,359,176
Costo de ventas 10 (4,417,512) (5,893,914)
Ganancia bruta 959,569 1,465,262
Otros ingresos y gastos operativos:
Otros ingresos 18 114,907 144,443
Gastos generales y administrativos 19 (1,295,673} (950,408)
Gastos de ventas 20 (645,925) (546,869
Total de otros ingresos y gastos operativos (1,826,691) (1,352,831)
(Pérdida) ganacia en operaciones (B67,122) 112,431
Otros egresos financieros:
Intereses financieros 1,536 19,566
Gastos financieros (204,458) (157,111)
Amortizacion de costos de emision de bonos (9,036) (9,969}
Total de otros egresos financieros (211,958) (147,514)
Pérdida neta (1,079,080) (35,083)
12




Compafiia Azucarera La Estrella, 5. A. y Afiliada

(Subsiciarias 100% de Grupe Calesa, 5. 4,)

Estado Combinado de Cambios en el Patrimonio
Por lo tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

{Cifras en Balbogs)

Saldo al 31 de mayo de 2017
Ganancia neta - 2018
Fusign Garchi Hilding, Inc,

Clerre de operaciones Transporte
y Serviclos Agricola, 5. A,

Pago de impuesto complementario
Saldo al 31 de mayo de Z018

Ganancla neta - 2018
Saldo al 31 de agosto de 2018

Vator pagado por

Acclones Ganancias Toal de
de capital retenidas complementario patrimonia
44,550,000 44,176,733 74,796,130

- 1,274,997 1,274,997

500 14,102,271 14,102,771
150,000} 50,000 {50,000}
. * (1,607)
24,500,500 59,604,001 D 83,064,018
- (1,07%,080} (1,075,080}
24,500,500 58,924,911 81,964,938

=N



Compafia Azucarera La Estrella, 5. A, y Afiliada
{Subsidiarias 100% de Grupo Calesa, 5. A.)

Estado Combinado de Flujos de Efectivo
Por los tres meses terminados el 31 de agosto de 2018
{Cifras en Balboas)

Nota
Flujos de Efectivo por Actividades de Operacidn

Pérdida neta
Partidas para conciliar la perdida neta con el efectivo nelo

provisto por (usado en) actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion 10
Gastos financieros
Amortizacion de costos de emision
Provision para prima de antigliedad e indemnizacion

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Disminucién en cuentas por cobrar
Disminucion en inventario de azicar v derivados
Aumento en inventario combustible, materiales ¥ suministros
Aumento en plantaciones y cultivos
Aumenta en adelantos a proveedores
Disminucion en impuestos y gastos pagados por anticipado
Aumento en partes y repuestos
{Aumento) disminucion en fondo de cesantia
Disminucidn en otros activos
Disminucién en cuentas por pagar - Proveedores
Aumento en adelantos recibidos de clientes
Disminucion en prestaciones laborales y gastos acumulados por pagar
Prima de antigliedad e indemnizacidn pagada
Efectivo generado por actividades de operacion
Intereses pagados

Efective neto usado por actividades de operacion

Actividades de Inversion
Pagos por adguisicion de activo fijo
Disposicion de activo fijo
Efectivo neto (usado) provisto en actividades de inversidn

Actividades de Financiamiento
Efectivo recibido de bancos - Préstamos
Efectivo pagado a banco - Bonos
Efective recibido de partes relacionadas
Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento

Disminucion neta del efectivo

Efectivo al inicio del ano
Efectivo al final del afio 4

2018 2m7
(1,079,080) (35,083)
1,445,654 1,294,777
204 458 157,111
4,036 2,969
71,845 312,296
651,913 1,459,070
2,999,039 129,524
4,430,911 5,852,492
(2,817,967) {2,310,735)
(3,476,000) {3,940,268)
(378,732) (998,192)
21,708 157,879
(223,780) (94,347)
(20,466) 78,324
= 4,378
(818,979) (988,205)
179,314 944
(1,040,389) (951,873}
(53,455) (528,913)
(1,128,796) (3,588,994)
(204,458) (157,111)
(681,341) (2,287,035)
(3,244,717) {459,306)
1,882,094 630,588
{1,362,623) 171,282
4,063,816 -
(1,213,852) (1,210,132)
(8 1?,563.1 3,540,182
2,021,401 2,330,050
{21,5531 214,297
248,323 101,685
216,760 515,982




Compainia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

MNotas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

1. Organizacion y operaciones

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

Compania Azucarera la Estrella, 5. A. y Transportes y Servicios Agricolas, S. A. son subsidiaras 100%
de Grupo Calesa, 5. A.

Compania Azucarera La Estrella, 5. A. es duefia de |las acciones de Agricola de Rio Grande, 5. A. ¥
Roadvale International, Inc.

Las instalaciones y oficinas operativas de Compania Azucarera La Estrella, 5. A, y Afiliada se
encuentran ubicadas en el Distrito de Nata, en la Provincia de Coclé, en donde cada una de las
companias realiza las siguientes operaciones:

« Compania Azucarera La Estrella, 5. A, es un ingenio gue se dedica al cultivo, cosecha y
procesamiento de cana para la produccion 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 cultivo de cafa de azucar por Compania Azucarera La
Estrella, S. A.

r X Base de preparacion

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

La preparacion de los estados financieros combinados en cumplimiento con Normas Internacionales de
Informacion Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones contables y supuestos criticos. También
requieren que la Administracion de las Compaiias ejerza su criterio sobre la forma mas apropiada de
aplicar las politicas contables de las Companias. Las areas en donde se han hecho juicios y estimaciones
significativas al preparar los estados financieros combinados y sus efectos se revelan en la Nota 4.

1.1 Base de medicion

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

1.2 Moneda funcional y de presentacion
Los estados financieros combinados estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, el cual esta a la par y es de libre cambio con el Dolar (USD) de los Estados

Unidos de Ameérica. La Replblica de Panama no emite papel moneda propio, y en su lugar utiliza
el dolar de los Estados Unidos de Ameérica como moneda de curso legal.
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Compariia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018
1.3  Aplicacion de Normas internacionales de Informacion Financiera (NIIFs)

a. Normas, interpretaciones y enmiendas que entran en vigencia en el periodo corriente

No hay NIIFs 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 modificacion a la NIC 7
que requiere que la Compania 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 ¥ los que no requieren el uso de efectivo.

Durante el periodo, se adoptaron NIIF's, efectivas desde el 01 de enero de 2018, las cuales se
detallan a continuacion. No hubo interpretaciones de las NIIF's que tuvieran un efecto
significativo sobre los estados financieros intermedios consolidados.

NIIF 9 - Instrumentos Financieros

La Empresa ha adoptado la NIIF 9 Instrumentos Financieros emitida en julio de 2014 con una
fecha de aplicacion inicial para los afios que comiencen al o posterior al 1 de enero de 2018.
Los requerimientos de la NIIF 9 representan un cambio significativo con respecto a la norma
que reemplaza, NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion. Calesa no ha
tenido un impacto significativo en su estado consolidado de situacion financiera como resultado
de la adopcion de la NIIF 9.

Los cambios clave en las politicas contables de La Empresa resultantes de su adopcion de la
NIIF 9 se resumen a continuacion:

La NIIF 9 contiene tres categorias principales de clasificacion para activos financieros: medidos
al costo amortizado (CA), al valor razonable con cambios en otro resultado integral (VRCORI) y
al valor razonable con cambios en resultados (VRCR). La clasificacion de NIIF 9 generalmente
se basa en el modelo de negocio en el que se administra un activo financiero y sus flujos de
efectivo contractuales. La norma elimina las categorias existentes de la NIC 39 de mantenidas
hasta el vencimiento, préstamos y cuentas por cobrar y disponibles para la venta.

La NIIF 9 conserva en gran medida los requisitos existentes en la NIC 39 para la clasificacion de
los pasivos financieros. Sin embargo, aungue segun la NIC 39 todos los cambios en el valor
razonable de los pasivos designados bajo la opcion de valor razonable se reconocieron en
resultados, segun la NIIF 9, los cambios en el valor razonable generalmente se presentan de la
siguiente manera:

. La cantidad de cambio en el valor razonable atribuible a cambios en el riesgo de crédito
del pasivo se presenta en otras utilidades integrales, y

. el monto restante de cambio en el valor razonable se presenta en utilidad o perdida.
Ver Nota 3, para una explicacion de como el Grupo clasifica los pasivos financieros segin la NIIF
9.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

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

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

La NIIF 15 establece un modelo extenso y detallado que utilizaran 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 Construccion y las
interpretaciones relativas en la fecha en gue 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 afade un modelo de 5 pasos para contabilizar el ingreso:

= Paso 1: identificar el contrato con los clientes.

« Paso 2: identificar las obligaciones de desempeno en el contrato,

« Paso 3: determinar el precio de transaccion.

- Paso 4: distribuir el precio de transaccion a las obligaciones de rendimiento en el contrato.
« Paso 5: reconocer el ingreso cuando (o siempre que) la entidad satisfaga la obligacion.

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 despues del 1 de enero de 2018
NIIF 16 - Arrendamientos

Bajo la NIC 17, se requeria de los arrendatarios hacer una distincion 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 que refleje los pagos futuros de arrendamiento en el futuro y un
activo "(el derecho-de-uso del activo”), en practicamente 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 exencion puede solo 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 tambien pueden verse afectados por
la nueva norma.




Comparniia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

MNotas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

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

2. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

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

2.1 Bases de combinacion

Los estados financieros combinados incluyen los activos, pasivos, capital y cuentas de operaciones de
las Companias mencionadas en la Nota 1. Estos estados financieros han sido combinados considerando
gue las Compaiiias operan bajo una administracion conjunta y son controladas por accionistas comunes,
quienes ejercen influencia importante en las decisiones administrativas y de operaciones de todas las
companias relacionadas. Los estados financieros de las Compafias son preparados para el mismo
periodo, utilizando las mismas politicas contables.

Los saldos y transacciones significativas entre Companias han sido eliminados en la combinacion.

2.2 Activos financieros
Las Companias clasifican sus activos financieros dependiendo del propésito para el cual fue adquirido.

Efectivo
Para efectos de la preparacion del estado combinado de flujos de efectivo, las Companias consideran
como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su utilizacion.

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.

Provision para cuentas de cobro dudoso

La Administracion estima la provision para cuentas de cobro dudoso con base en la evaluacion de las
cuentas por cobrar y su viabilidad de cobro, basada en la morosidad existente, garantias recibidas v
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.




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

MNotas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

Inversiones en asocigdas

Las asociadas son aquellas entidades, en las cuales, las Compariias 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 que 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 inversion solo en la medida que las Companias reciban el producto de la

distribucion de ganancias retenidas, después de la fecha de adquisicion.

Inversiones en subsidiarias no consolidadas
Compania 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, 5. A. Estas inversiones se presentan al costo en
los estados financieros combinados y, no en forma consolidada, tal como lo permiten las Mormas
Internacionales de Informacién Financiera.

Por otro lado, las Companias 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 que su valor se ha deteriorado.
Un activo financiero esta deteriorado si existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha
ocurride 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 active que puedan estimarse
con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumentos de patrimonio) estan
deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracion de una
cantidad adeudada a las Compafiias, en los términos que las Companias no considerarian de otro modo,
las indicaciones de que un deudor o emisor entrara en quiebra o la desaparicion de un mercado activo
para los 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 Companias 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 que no se consideraron especificamente
deterioradas son evaluadas colectivamente por cualquier deterioro que se ha incurrido, pero ain no
identificado. Las partidas por cobrar que no sean individualmente significativas se evallan
colectivamente por deterioro mediante la agrupacion de las partidas por cobrar con caracteristicas de
riesgos similares.

En la evaluacion colectiva de deterioro, las Companfias utilizan las tendencias historicas 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 historicas.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

Deterioro de los activos financieros registrados al costo amortizado:

Cuando La Empresa determina que ha incurrido en una pérdida por deterioro en el valor de los activos
financieros registrados a costo amortizado, estima el importe de la pérdida como la diferencia entre
el importe en libros del activo y el valor presente de los flujos futuros descontados con la tasa de
interés efectiva original del activo financiero, deduce la pérdida del valor registrado del activo y
reconoce la pérdida en los resultados del afio en que ocurre.

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

2.3 Pasivos financieros
Las Companias clasifican 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 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 interes efectiva.

2.4 Inventarios

Los inventarios estan valuados a costo o al valor neto realizable, el que sea menor. El costo del
inventario de productos terminados (azlcar refinada, cruda y turbinada) y productos en procesos
incluye la materia prima, mano de obra directa y otros costos directos e indirectos relacionados con la
produccion. Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen
en la determinacion 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 terminacion y los costos que seran incurridos en los procesos de comercializacion, venta y
distribucion.

El inventario de combustible, materiales y suministros se determinaron por el metodo de costo
promedio. 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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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Notas a los estados financieros combinados

Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

Estos costos son reconocidos en el costo de produccion en la medida que son utilizados para tal
proposita.

2.5 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 ano.

2.6 Adelantos a proveedores

Ciertos proveedores requieren el pago por 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.

2.7 Propiedades, maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras

Los terrenos se registraron originalmente a su costo de adquisicion, y posteriormente la Administracion
adopto el metodo de contabilizacion de este bien a su valor de mercado, registrando un superavit por
revaluacion en la seccion de patrimonio. El superavit por revaluacion sera transferido 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 y
mantenimiento que no mejoran el activo, ni prolongan su vida Gtil son contabilizados a gastos de
operaciones en la medida en que se incurren.

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

La depreciacion y amortizacian se calculan por el método de linea recta con base en los siguientes
afios de vida atil estimada:
Vida atil estimada

Activos en afos
Edificios y mejoras 40
Maguinaria, equipo rodante y otros 6% - 20
Carreteras, puentes, drenajes, muros y otros 20
Muebles, equipo de oficina, almacén y residencia 12% y 40
Caballos de trabajo 10

2.8 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.,
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Compania Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

2.9 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 adguisicion.

El método de inventario utilizado para su valorizacion es costo promedio. Estos costos son reconocidos
en el costo de produccion en la medida que son utilizados para tal proposito.

2.10 Provision para obsolescencia de inventarios

La Administracion estima la provision para obsolescencia de inventarios de partes y repuestos con base
en la evaluacion del valor neto realizable de los inventarios, su demanda estimada vy la existencia de
la maquinaria y equipo para los cuales fueron adquiridos. Los inventarios gue resulten obsoletos en
cada periodo se rebajan de la provision acumulada.

2.1 Deterioro - activos no financieros

El valor segln libros de los activos no financieros de las Companias es revisado a la fecha de reporte
para determinar si existen indicatives de deterioro permanente. Si existe algin indicative, 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 y los riesgos
especificos del activo.

Para propositos de la prueba de deterioro, los actives 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 activos (unidades generadoras de efectivo).

Una péerdida por deterioro es reconocida si el valor segln libros de un active o su unidad generadora
de efectivo 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 estimacion usada para
determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada solo hasta que el valor segiin
libros del activo no exceda el valor segun libros que hubiese sido determinado, neto de depreciacion y
amortizacion sino se hubiese reconocido una pérdida por deterioro.
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Compania Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A))

Motas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

212 Adelantos recibidos de clientes

Las Companias 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.

2.13 Beneficios a empleados - fondo de cesantia

El Codigo de Trabajo indica que los empleadores deberan establecer un Fondo de Cesantia para pagar
a los trabajadores a la terminacion 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 antigliedad del trabajador (1.92% del salario) y el cinco por ciento (5%) de la cuota parte mensual
de la indemnizacion a que pudiese tener derecho el trabajador.

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 Compafias han establecido un Fondo de Cesantia
apropiado.

2.14 Provision

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

2.15 Acciones de capital

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

2.16 Impuesto sobre la renta

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

217 Reconocimiento de ingresos

Ventas

Las ventas son reconocidas como ingreso cuando el producto es despachado y el derecho de propiedad
sobre el mismo es transferido al comprador, sobre la base de acumulado o devengado. Las ventas se

presentan netas de descuentos y devoluciones.




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

Notas a los estados financieros combinados

Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

Intereses

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

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

3. Estimaciones contables criticas y juicios

Los estimados y juicios son continuamente evaluados con base en la experiencia historica y 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 involucran un riesgo significativo de causar ajustes materiales a los montos
registrados de los activos y pasivos dentro del siguiente ano fiscal, se discuten abajo.

Provisidn 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 de la economia y del mercado, y el analisis del comportamiento historico 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.
Provision para obsolescencia de inventarios

La evaluacion del valor neto realizable de los inventarios, el analisis de su demanda estimada con base
al comportamiento historico 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 juicio.

Impuesto sobre la renta

Las Companias estan sujetas a un juicio significativo que se requiere para determinar la provision para
impuesto sobre la renta. Durante el curso normal de los negocios, existen transacciones y calculos
para determinar el impuesto final que pueden resultar inciertas. Como resultado, las Companias
reconocen estos pasivos fiscales cuando, a pesar que la creencia de la Administracion sea soportable,
las Companias creen que ciertas posiciones son susceptibles de ser desafiadas durante la revision por
parte de las autoridades fiscales.

Las Comparniias consideran que sus provisiones por impuesto son adecuadas para todos los afios basada
en la evaluacion de muchos factores, incluyendo la experiencia y las interpretaciones de la legislacion
fiscal pasada. Esta evaluacion se basa en estimaciones y 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.




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

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

Contingencias legales

Las Companias revisan los casos legales pendientes siguiendo la evolucion de los procedimientos legales
y, 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
Companias 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 cualquier decision de la Administracion de las Compaiiias en cuanto a como va a
responder al pleito, reclamacion o litigio.

4. Efectivo

Los saldos en efectivo se presentaban asi:

Agosto Mayo

2018 2018

En caja 115,453 59,673
En bancos - a la vista 111,307 188,650
226,760 248,323
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Notas a los estados financieros combinados
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5. Cuentas por cobrar, neto

Las cuentas por cobrar presentaban los siguientes saldos:

Agosto Mayo

2018 2018

Clientes 5,517,896 6,219,185
Provision acumulada para cuentas de cobro dudoso (54,025) (326,444)
5,463,871 5,892,741

Venta de acciones - Transporte y Logistica Fenxin . 2,550,000
Colonos 135,459 164,354
Empleados 48,401 39,675
5,647,731 8,646,770

El analisis de antigiiedad de cuentas por cobrar clientes se desglosa asi:

Agosto Mayo

2018 2018

Corriente 3,073,612 3,754,233
31 a 60 dias 612,941 1,348,383
61 a 90 dias 830,184 459,518
91 a 120 dias 390,694 7,154
121 dias ¥ mas 610,466 649,897
5,517,896 6,219,185

La provision acumulada para cuentas de cobro dudoso reporto el siguiente movimiento:

Saldo al inicio del ano

Provision del ano

Eliminacion de cuentas incobrables
Saldo al final del afio

Agosto Mayo
2018 2018
326,444 376,573
259,653

(272,419) {309,782)
54,025 326,444
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Tres meses terminados el 31 daﬂustﬂ dizms

6. Inventarios

El inventario de azlicar y derivados se detalla a continuacion:

Agosto Mayo
2018 2018

Azucar y derivados:
Refinada 10,859,586 13,379,178
Turbinada 7,778,168 9,696,701
Cruda 105,052 105,052

18,742,806 23,180,931

Melaza (derivado) 46,783

39,569

18,789,589 23,220,500

3 Inventario de combustible, materiales y suministros, neto

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

Agosto Mayo

2018 2018

Inventario 3,172,993 3,027,416
Provision acumulada para obsolescencia de

materiales y suministros (1,089,437 (1,089,437)

2,083,556 1,937,979

Otros 3,140,786 468,396

5,224,342 2,406,375

La provision acumulada para obsolescencia de materiales y suministros reportd el

siguiente movimiento durante el ano:

Agosto Mayo

2018 2018

Saldo al inicio del ano 1,089,437 1,040,463
Provision del ano - 48,974
1,089,437 1,089,437
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Notas a los estados financieros combinados
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8. Plantaciones y cultivos

Las plantaciones y cultivos estaban compuestos por plantaciones de cana cuyo monto
ascendia a B/.11,379,599 en agosto 2018 (mayo 2018: B/.7,903,599).

9, Impuestos y gastos pagados por anticipado
Los impuestos y gastos pagados por anticipado se componen de las siguientes partidas al cierre
de mayo:
Agosto Mayo
2018 2018
Impuesto sobre la renta 996,688 934,790
Arriendos de tierras 278,952 413,933
Otros impuestos 2,577 61,899
Otros 131,079 90,382

1,409,296 1,501,004
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

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

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

10.

Propiedades, maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras, neto

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

Agosto. 2018 o
Al inicio Al final
del afio Adiciones Reclasificaciones  Disposiciones del afio

Costo:

Tarrenos 4,877,519 - . - 4 877,619

Edificios y mejaras b, 666,535 B8.565 14,742 . 6,769,942

Maguinaria, equipo rodante y otros B4, 647 692 1,063,143 - 96,744 85,634,091

Muebles, equipo de oficing, almacén

y residencia 2,977,186 11,359 - = 1,988,545

Carreteras, puentes, drenajes, muros

y otros 60,425,185 686,920 - - 61,112,105
Cabalios de trabajo 38,503 . - - 38,605
Construccidn en procaso 7,100,255 1,374,730 {14,741} 1,876,852 6,583,391
166,733,177 3,244,717 * 1,973,396 168,004,198

Depreciacion y amortizacion

acumulada;

Edificios y mejoras 4,663,703 42,942 . 4,706,645

Maquinaria, equipa rodante y otros 53,924,442 778,250 91,502 54,611,190

Muebles, equipe de oficina, almacén

y residencia 2,806,584 19,800 2,826,454

Carreteras, puentes, drenajes, muros - * = H L

¥ otros 52,142,127 604,610 . 52,746,737
Caballos de trabajo 18,307 52 - - 38,359
113,575,263 1,445 654 91,502 114,929,415

Costo neto 53,157,914 1,799,063 1,882,094 53,074,883
Revaluacion;

Terreno 2,813,000 - - - 2,813,000
Costo neto revaluado 55,970,314 1,799,063 - 1,882,094 55,867,883
Mayo 2018

Al inicio Al fimal
del afio Adiciones Reclasificaciones  Disposiciones del ano
Costo 162,383,204 11,865,987 ] (7,516,014) 166,733,177
Depreciackin y amortizaciin
acumulada {114,560, 446) (5,590,028) » 6,579,211 (113,575,263
Costo neto 47,822,758 6,275,959 - (940,603} 53,157,914
Revaluacion;
Terreno 2,813,000 - - 2,813,000
Costo neto revaluado &0, 635,758 6,273,959 {940,803} 55,970,914

El costo de produccion y fabricacion incluye gastos de depreciacion y amortizacion por
B/.780,815 a agosto 2018 (mayo 2017: B/.5,367,859).

29




Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
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Notas a los estados financieros combinados
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Los terrenos, edificios y maguinaria garantizan las lineas de credito concedidas por la emision de
bonos por parte de Compania Azucarera La Estrella, S. A., tal como se revela en las Notas 16 y 17.

1.

Las construcciones en proceso corresponden a desembolsos incurridos por Compania Azucarera
La Estrella, S. A. en adiciones, mejoras e implementacion 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, no tienen una fecha especifica de terminacion.

Superavit por revaluacion

En el afno de 1974, |la gerencia autorizo el avallo de ciertos terrenos de Compania Azucarera La
Estrella, 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 seccion de patrimonio.

El superavit por revaluacion no puede ser distribuido a sus accionistas hasta que no sea
efectivamente realizado.

Saldos y transacciones con partes relacionadas

Las Companias 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 continuacion:

Agosto Mayo

Cuentas por cobrar: 2018 2018
Camaronera de Coclé, S. A. 52,157,650 52,955,168
Compaiiia Ganadera de Coclé, S. A. 6,466,358 5,850,139
Industrias de Nata, S. A. 2,728,302 1,320,388
Central de Abastos, 5. A, 1,539,688 1,497,401
Central de Granos de Coclé, S. A, 780,095 1,222,251
Servicios Generales, 5. A. 21,418 21,418
Keybrook, S. A. 6,027 6,027
Camaronera de Anton, S. A. 4,774 4,716
Albina El Corozo, 5. A. 3,657 3,657
Alguileres y Servicios, 5. A. 2,694 2,694
Capital Matrix, 5. A, 2,299 1,540
Industrias Vigia, 5. A. 1,966 1,966
Maricultura Del Vigia, S. A. 1,651 1,651
Otros menores de B/.1,500 2,562 2,562

63,719,141 62,891,578
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Notas a los estados financieros combinados
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Cuentas por pagar:
Grupo CALESA, 5. A,
Balkam, S. A.
Keysbrook Holding, Inc.
G.G.P., 5. A,
Dumbar International, 5. A.
Otras

Transacciones:

Ingresos:
Industrias de Nata, S. A.
Compania Ganadera de Coclé, S. A.
Semillas de Cocle, 5. A,

Compras y gastos:
Central de Abastos, 5. A.
Camaronera de Cocle, 5. A.
Industrias de Nata, 5. A.

Agosto Mayo
2018 2018
9,459 466 9,459,466
250,117 250,117
40,581 40,581
37,292 37,292
22,545 22,545
10,076 10,076
9,820,077 9,820,077
Agosto Mayo
2018 2018
19,587 237,756
11,213 128
573 .
31,373 237,884
350,466

- 5,156

- 355,622

Los saldos entre sobre las cuentas por cobrar y pagar entre las Empresas relacionadas, no

generan interes, ni cuentan con fecha de vencimiento.
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12,

Partes y repuestos, neto

Las partes y repuestos se detallan a continuacion:

Agosto Mayo
2018 2018
Partes y repuestos:

Taller y fabrica 4,738,847 4,527 361
Electronico 79,736 79,736
4,818,583 4,602,097

Provision acumulada para obsolescencia de partes
¥ repuestos (1,898,470) (1,905,764)
2,920,113 2,696,333

La provision acumulada para obsolescencia de partes y repuestos
movimiento durante el afo:

reporto el siguiente

Mayo
2018
1,877,483
(14,042)
42,323

Agosto

2018

Saldo al inicio del afio 1,905,764
Provision utilizada (7,694)
Provision del afo .
Saldo al final del afio 1,898,470

1,905,764




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

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

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

13.

14,

Inversiones

Las inversiones se detallan a continuacion:

Inversiones en subsidiarias no consolidadas:

Central de Granos de Coclé, §. A,

1,250 acciones comunes sin valor nominal. Todas
pagadas, emitidas y en circulacion.

Restan, §. A.
100 acciones comunes con valor nominal de B/.2,160
cada una. Todas pagadas, emitidas y en circulacion.

Agropecuaria Chorrillo, 5. A,

10,000 acciones comunes con valor nominal de B/.1
cada una. Todas pagadas, emitidas y en circulacion.
Capitalizacion de dividendos

Otras inversiones

Otros activos

Los otros activos se componen de las siguientes partidas:

Proyecto FSSC2000
Depositos en garantia
Forndos de redencion

Agosto Mayo
2018 208
3,630,000 3,630,000
216,000 216,000
10,000 10,000
77,091 77,091
10,848 10,848
3,943,939 3,943,939
Agosto Mayo
2018 2018
30,197 30,197
17,663 17,663
1,000 1,000
48,860 48,860

Los fondos de redencion estan constituidos en un fideicomiso en BG Trust, Inc. por los bonos

emitidos el 12 de abril de 2016,




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

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

Notas a los estados financieros combinados

Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018

15.

16.

Préstamos bancarios por pagar

Los prestamos bancarios por pagar se detallan a continuacion:

Linea de credito sindicada hasta por la suma de
B/. 14,500,000 en 2017 con plazo inicial de (2) dos anos
a partir de abril de 2016 prorrogable a opcion de los
acreedores por periodos sucesivos adicionales de un
ano cada uno. Tasa de interés anual del 4.75% en 2017.
Las obligaciones y garantias de esta linea han sido
establecidas en conjunto con las respectivas
obligaciones y garantias de los bonos por pagar. (Véase
Nota 16)

Linea de crédito hasta por la suma de B/. 9,000,000
para la apertura de cartas de crédito para financiar sus
inversiones de capital; con vencimiento a 3 afos. Tasa
de interés del 5.75%. Garantizado con pignoracion de
inventario de azucar, propiedad de Compafia
Azucarera La Estrella, S. A. y arroz, propiedad de
Central de Granos de Coclég, S. A.

Bonos por pagar

Antecedentes

ElL 9 de marzo de 2016, la Superintendencia de Mercado de Valores de Panama mediante la
Resolucion SMV N*126-16, autorizdé a Compafia Azucarera La Estrella, S. A. (“El Emisor”) a
ofrecer mediante Oferta Piblica 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.

Agosto Mayo
2018 2018
12,063,816 8,750,000
9,000,000 8,250,000
21,063,816 17,000,000

Los bonos fueron emitidos en dos series que a continuacion se detallan:

Bonos Serie “A” por B/.50,000,000

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

&
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Calesa, S.A.)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018
* Los bonos seran 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:

Importe

Afo % Trimestral % Anual anual
1 2.5% 10% 5,000,000
¥ 2.5% 10% 5,000,000
3 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

o Causa una tasa de interés fija de 6.5%.

e Los bonos seran 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 ano.

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 seran 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 total de 14,956.23 hectareas (has.) con un valor de mercado
aproximado de B/.153,486,345 segun avaluo de Panamericana de Avallos, S. A. del
11 de octubre de 2013.

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

» Fianza solidaria de las companias del Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias a favor de
los tenedores registrados de los bonos v 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.
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Notas a los estados financieros combinados
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Cesion de las polizas de seguro de incendio de los principales bienes muebles de las

Companias.

De acuerdo con su fecha de redencion, la porcion corriente y no corriente se desglosa asi:

Agosto Mayo

2018 2018

Bonos Serie “A" 38,750,000 40,000,000
Bonos Serie “B" 10,000,000 10,000,000
48,750,000 50,000,000

Menos costos por emision de bonos (659,047} (704,231}
48,090,953 49 295 769

Porcidn corriente (3,750,000) {5,000,000)
Porcion no corriente 44 340,953 44,295,769

“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 aportes de capital, en
cualquier fecha de pago de intereses.

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

« En los primeros tres (3) anos a partir de la fecha de la liquidacion, con una prima
del 2% del saldo insoluto de los bonos;

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

e« Una vez transcurridos cuatro (4) anos 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 estan 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 y/o respectivos cuerpos de Dignatarios.

» Reducir su capital social autorizado.

36




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

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018
s Redimir acciones preferidas.

» Efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

» Realizar inversiones fuera del giro ordinaric 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), salve 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 del flujo de caja anual luego del servicio
de deuda de Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias. Mo obstante, queda entendido y convenido
que las nuevas inversiones en exceso de los montos antes senalados financiadas cien por ciento
(100%) con aportes de nuevo capital, no estaran sujetas a las restricciones de que trata este
inciso.

= Realizar préstamo de cualquier naturaleza e inversiones en afiliadas, salvo que provengan de
nuevos aportes de capital o de la utilizacion 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, salve
gue se trate de garantias permitidas.

En el contrate 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 ninglin momento la suma de B/.70,000,000.

 Mantener una cobertura de servicio de deuda igual o mayor 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 (ii) 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 Compania que surgen de las actividades
de financiamiento, incluyendo cambios tanto de efectivo como partidas que no requieran efectivo:
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17.

18.

Acciones de capital

La estructura de acciones de capital se detalla a continuacion:

Compafiia 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
- Fusion Garchi Holding, Inc.

Otros ingresos

Los otros ingresos se detallan a continuacion:

Venta de combustible

Alquiler de tierras

Bienes y servicios de Biotecnologia
Reversion de saldo de proveedores
Materiales y chatarras

Cheques y boletas caducadas
Ajuste de reserva de inventario
Dividendos recibidos
Compensacion e indemnizacion por servidumbre
Ganancia en venta de activo fijo
Otros
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Agosto Mayo
2018 2018
20,000,000 20,000,000
4,500,000 4,500,000
500 500
24,500,500 24,500,500
2018 2017
34,028 -
27,533 1,695
21,617 -
16,081 -
7,793 44 969
3,115 2,139
2,227 -

- 53,810

33,095

. 5,321

2,513 3,414
114,907 144,443
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19. Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos se desglosan asi:

2018 2017

Salarios y otras remuneraciones 552,902 397,389
Cuota patronal 93,368 63,384
Servicio de almacenes 80,609 89,947
Impuestos 78,829 75,245
Asesoria y servicios profesionales 71,686 74,072
Agua, luz y teléfono 52,983 27,440
Publicidad 50,666 3,526
Prestaciones laborales 48,023 6,416
Viajes y viaticos 38,793 23,552
Alguileres 35,966 6,097
Depreciacion y amortizacion 33,981 38,044
Servicios de equipos 30,056 40,257
Seguros 29,518 26,632
Reparacion y mantenimiento 20,365 6,206
Cargos administrativos 19,633 4,806
Convencion colectiva 11,966 11,424
Utiles de oficina 8,385 10,817
Trabajos realizados por terceros 6,109 1,816
Materiales de mantenimiento 5,843 6,614
Relaciones publicas 5,599 7,705
Materiales de operacion 3,887 308
Cafeteria 3,547 718
Aseo y limpieza 3,222 967
Transporte 1,835 632
Cuotas y suscripciones 987 2,966
Pérdida en deterioro de activo fijo . 20,248
Miscelaneos 6,915 3,177
1,295,673 950,405
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20, Gastos de ventas

Los gastos de ventas se desglosan asi:

2018 2017

Cargas, acarreos y fletes 218,902 190,945
Salarios y otras remuneraciones 158,821 138,027
Promaocion y publicidad 46,765 71,469
Alquiler 37,535 31,774
Depreciacion y amortizacion 33,740 24,797
Mermas y pérdidas 31,496 1,323
Cuota patronal 23,869 20,927
Seguros 11,368 11,519
Materiales de operacion 11,285 3,860
Agua, luz y teléfono 10,714 11,582
Material de empaque 8,079 8,596
Asesoria y servicios profesionales 7,425 870
Reparacion y mantenimiento 6,246 6,431
Trabajos realizados por terceros 4,738 6,302
Transporte de personal 4, 488 3,430
Combustibles y lubricantes 4,305 1,289
Prestaciones laborables 4,778 2,208
Viaticos 4,110 2,805
Utiles de oficina 1,261 1,496
Facilidades a empleados 305 386
Aseo v limpieza 250 968
Miscelaneos 15,995 5,865
645,925 546,869
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21,

Impuestos

A la fecha de los estados financieros combinados, las declaraciones juradas de renta de
Compania Azucarera La Estrella, 5. A. y Afiliada por los tres Ultimos afos fiscales, incluyendo
el ano terminado el 31 de mayo de 2018, estan sujetas a revision por parte de la Direccion
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, Compafnia Azucarera La Estrella, 5. A. y Afiliada son
responsables por cualguier impuesto adicional que resulte de la revision.

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

mayor entre:

= Larenta gravable que resulte de deducir de la renta gravable del contribuyente, las rebajas
concedidas mediante regimenes de fomento o produccion, y los arrastres de perdida
legalmente autorizados, este calculo se conocera 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).

Compania Azucarera La Estrella, S. A. y Afiliada estan obligadas a realizar ambos calculos del
impuesto sobre la renta, tanto el calculo de acuerdo al metodo tradicional, como el CAIR.

Compafia Azucarera La Estrella, 5. A. se ha acogido al régimen 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 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 azucar 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 exportacion no exceda el 20% del valor total de
las ventas en el ejercicio fiscal que corresponda.

Compania Azucarera La Estrella, S. A. esta inscrita en el Registro del Régimen de Estabilidad Juridica
a las inversiones desde septiembre de 1999, por lo cual gozan de los siguientes beneficios por un plazo
de diez anos:
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e 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 quedara 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 erden municipal, de modo que 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 afos.

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

Estabilidad en el régimen laboral en cuanto a las disposiciones aplicables al momento de la
contratacion, conforme lo establecen las leyes panamefas y los convenios y acuerdos
internacionales sobre esta materia, suscritos por la Replblica de Panama.

La Empresa presento ante la Direccion General de Ingresos la solicitud de no aplicacion del Calculo
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 presento recurso de Apelacion y Reconsideracion manifestando los argumentos vy
circunstancias necesarias y adecuadas para obtener un resultado favorable.

De negarse la apelacion y reconsideracion, a la Compafia tendria derecho a recurrir ante el 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 credito fiscal.

En caso de negarle la no aplicacion de CAIR 2015, la Compafia 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 aplicacion de CAIR 2016, la Compania tendria derecho a solicitar
reconsideracion, el cual contempla el impuesto sobre la renta (CAIR) de 2016 el crédito fiscal que se
tiene actualmente.

De acuerdo con la evaluacion de los asesores tributarios de la Compafiia 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.
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Instrumentos financieros - Administracion de riesgos

En virtud de sus operaciones, las Companias estan expuestas a los siguientes riesgos financieros:

« Riesgo de crédito
« Riesgo de liquidez

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

Mo ha habido cambios sustantivos en la exposicion de las Compafias 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,

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

Efectivo

Cuentas por cobrar - Clientes

Prestamos bancarios y bonos por pagar
Cuentas por pagar proveedores y de otro tipo

® & 8 ®

Algunos de los instrumentos financieros identificados por las Companias son de corta duracion,
razon 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, y posteriormente a su costo amortizado.

La siguiente tabla proporciona una conciliacion entre partidas individuales en el estado
intermedio consolidado de situacion financiera y categorias de instrumentos financieros:
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Total importe Instrumentos Financieros
A agosto 2018 en libros VRCR VRCORI Costo Amortizado
Activos Financieros no medidos al valor
razonable
Efectivo 226,760 . - 226,760
Cuentas por cobrar, neto 5,647,731 - - 5,647,731
5,874,491 - - 5,874,491
Pasivos Financieros no medidos al valor
razonable
Préstamos bancarios 21,063,816 - - 21,063,816
Bonos por pagar 48,090,953 5 P 48,090,953
Cuentas por pagar proveedores 6,966,575 - - 6,966,575
76,121,344 - - 76,121,344
Total importe Instrumentos Financieros
A mayo 2018 en libros VRCR YRCORI  Costo Amortizado
Activos Financieros no medidos al valor
razonable
Efectivo 248,323 - - 248,323
Cuentas por cobrar, neto 8,646,770 . . 8,646, 770
8,895,093 - - 8,895,093
Pasivos Financieros no medidos al valor
razonable
Préstamos bancarios 17,000,000 - - 17,000,000
Bonos por pagar 49,295, 769 . - 49,295,769
Cuentas por pagar proveedores 6,494,317 . - 6,494,317
72,790,086 - - 72,790,086

A continuacion, se muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos
financieros y pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor razonable:
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Total importe Valor razonable
A Agosto 2018 en libros Nivel 1 Hivel 2 Hivel 3 Total
Activos Financieros no medidos al valor
razonable
Efectivo 226,760 - - .
Cuentas por cobrar, neto 3,647,731 = = = =
5,874,491 - - . -

Pasivos Financieros no medidos al valor
razonable
Préstamos bancarios 21,063,816 - . . .
Bonos por pagar 48,090,953 - - 3,500,000 3,500,000
Cuentas por pagar proveedores 6,966,575 . B . -

76,121,344 - . 3,500,000 3,500,000

Total importe Valor razonable
A Mayo 2018 en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos Financieros no medidos al valor
razonable
Efectivo 248,323 - - -
Cuentas por cobrar, neto 8,646,770 - - -
8,895,003 - - -

Pasivos Financieros no medidos al valor
razonable
Préstamos bancarios 17,000,000 . - . -
Bonas por pagar 49,295,769 - - 5,000,000 5,000,000
Cuentas por pagar proveedores 6,494 317 - - - B

72,790,086 - - 5,000,000 5,000,000

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacion de los objetives y politicas de
gestion de riesgos de las Compariias, 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 Compafias.

A continuacion, se sefialan mayores detalles en relacion con tales politicas:
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Riesgo de crédito '
El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero
propiedad de las Compafias, no cumpla completamente y a tiempo con cualquier pago que
debia hacer a las Companias de conformidad con los términos y condiciones pactados al
momento en que las Companias adquirieron u originaron el activo financiero respectivo.

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

« Cuentas por cobrar- Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de
riesgo establecen limites en los montos de credito.

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

o Cuenta corriente en bancos - Para mitigar este riesgo, las Companias solamente
mantienen cuentas en bancos reconocidos a nivel local.

Riesgo de liquidez

Es el riesgso de que las Companias 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 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 danos a la reputacion de las Companias.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Agosto 2018

Hasta Mas de

Importe un afo un afo

Préstamos bancarios por pagar 21,063,816 12,063,816 9,000,000
Bonos por pagar 48,090,953 3,750,000 44,340,953
Cuentas por pagar - Proveedores 5,675,338 4,799,842 B75,496

Mayo 2018

Hasta Mas de

Importe unafo  unafo

Prestamos bancarios por pagar 17,000,000 8,750,000 8,250,000
Bonos por pagar 49,295,769 5,000,000 44,295,769
Cuentas por pagar - Proveedores 6,494,317 5,618,821 875,496
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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 Administracion de las Compafias mantiene dentro de sus
politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones, controles internos
y administrativos.

Administracion de capital

Las politicas de las Companias es mantener una base de capital solida para sostener sus
operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que las Companias definen como
el resultado de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio nete. 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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Grupo Calesa,S.A. y Subsidiarias

Estados financieros consolidados por los doce meses terminados el
31 de agosto de 2018



CONTENIDO

INFORME DEL CONTADOR 51

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Estado Consolidado de Situacion Financiera 52
Estado Consolidado de Ganancias o Perdidas 53
Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio 54
Estado Consolidado de Flujos de Efectivo 55
Notas a los Estados Financieros Consolidados 56 - 94

ANEXOS - INFORMACION SUPLEMENTARIA

Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

Consolidacion de los Estados de Situacion Financiera 96
Consolidacién de los Estados de Ganancias o Pérdidas 97
Consolidacion de los Estados de Cambios en el Patrimonio 98

Compafia Azucarera La Estrella, S. A y Subsidiarias y Afiliada

Consolidacion de los Estados de Situacion Financiera 99
Consolidacion de los Estados de Ganancias o Pérdidas 100
Consolidacion de los Estados de Cambios en el Patrimonio 101

Camaronera de Coclé, S. A y Subsidiarias y Afiliada

Consolidacion de los Estados de Situacion Financiera 102
Consolidacion de los Estados de Ganancias o Pérdidas 103
Consolidacion de los Estados de Cambios en el Patrimonio 104

53




INFORME DEL CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO

Sefores

Acclonistas y Junta Directiva

Grupo Calesa, 5. A. y Subsidiarias
Provincia de Coclé, Repiblica de Panama

He revisado los estados financieros consolidados intermedios que se acompafian de Grupe Calesa, 5. A. y Subsidiarias en
adelante “El Grupo”, los cuales comprenden el estado consolidado de situacidn financiera al 31 de agosto de 2018 y los
estados consolidados de ganancias o pérdidas, camblos en el patrimonio y flujos de efectivo por los tres (3) meses terminados
en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas e informacion explicativa. Estos
estados financieros son responsabilidad de |a administracion del Grupo. Mi responsabilidad es emitir un informe sobre estos
estados financieros basado en mi revision,

La revisian se lleva a cabo de acuerdo con el Estandar Internacional de Revision, Este estdndar requiere que se planifique y
realice la revisidn para obtener una seguridad moderada sobre si los estades financleros estan libres de errores significatives,
Una revision se limita principalmente a |as investigaciones del personal de la empresa y a los procedimientos analiticos
aplicados & los datos financieros, por lo que proporciona menos garant(as gue una auditoria. No hemos realizado una
auditoria y, en consecuencia, no expresames una opinidn de auditoria.

Basdndorme en mi revision, nada me ha llamadao la atencion gue me indique que los estados financieros adjuntos no dan una
imagen fiel (o no se presentan de manera justa, en todos los aspectos significatives) de acuerde con las Mormas
Internacionales de Informacidn Financiera,

= 1 Cp
Yessenia E. zﬁnjgﬁ}:}ada .

Contador Piblico Autorizado

Licencia 2011-0266

12 de septiembre de 2018

Provincia de Coclé, Replblica de Panama
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Grupo Calesa, 5. A, y Subsidiarias

Estado Consclidado de Situacion Financiera
31 de agosto
(Cifras en Balboas)

ACTIVOS
Activos corrientes:
Efectiva
Cuentas por cobrar, neto
Inventarios, neto
Inventarios de combustible, materiales y suministros, neto
Plantaciones y cultivos
Adelantos a proveedores
Impuestos ¥ gastos pagados por anticipado

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:

Propiedades, magquinaria, equipo, mobiliario
¥ mejoras, neto

Propiedad de inversion

Cuentas por cobrar - Partes relacionadas

Partes y repuestos, neto

Inversiones

Fondo de cesantia

Otros activos

Total de activos no corrientes
Total de-activos

PASIVOS ¥ PATRIMONIO
Pasivos corrientes:
Préstamos bancarios por pagar
Bonos por pagar
Cuentas por pagar - Proveedores
Adelantos recibidos de clientes
Prestaciones laborales y gastos acumulados por pagar

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:

Préstamos bancarios por pagar

Bonos por pagar - Porcion no corriente

Cuentas por pagar - Partes relacionadas

Cuentas por pagar - Proveedores

Cuentas por pagar - Otras

Impuesto diferido por pagar

Provision para prima de antigiiedad e indemnizacion
Total de paszivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio:
Acciones de capital
Aporte de Capital
Valor pagado por las acciones en tesoreria
Ganancias retenidas
Superavit por revaluacion
Impuesto complementario

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

53

MNota

4y 6
4y 7

10

11
12
3

Byi4

16

17
18

i7
18
13

19

11

Agosto Mayo
2018 2018
629,158 709,376
18,461,217 18,180,029
27,235,566 32,485,830
7,365,530 3,854,186
13,663,492 9,162,533
1,010,743 437,392
2,133,112 2,261,450
70,498,818 67,090,796
70,919,265 70,657,449
33,354,823 33,354,823
347,084 409,143
3,325,676 3,352,673
35,958 35,958
1,599,088 1,574,947
259 644 268,255
109,836,538 109,653,248
180,335,356 176. 744,044
15,663,816 12,350,000
3,750,000 5,000,000
12,791,143 12,605,653
514,608 85,647
4,345,361 4,986,707
37,064,928 35,028,007
9,000,000 8,250,000
44,340,953 44,295,769
2,533,007 646,421
B75,496 875,496
35,507 35,507
2,761,496 2,761,496
1,631,728 1,612,677
61,178,187 58,477.366
98,243,115 93,505,373
54,886,446 54,886,446
(3,600,000) {3,600,000)
26,515,017 17,661,447
4,813,000 4,813,000
(522,222) (522,2232)
82,092,241 83,238,671
180,335,356 176, 744,044




Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Ganancias o Pérdidas
Por el tercer mes terminado el 31 de agosto de 2018
{Cifras en Balboas)

Mota 2018 m7
Ingresos y costos:
Ventas, netas 23,107,657 28,184,023
Costos de ventas {19,392,027) (24.217,062)
Ganancia bruta 3,715,630 3,966,961
Otros ingresos y gastos operativos:
Otros ingresos 20 868,006 §23,870
Gastos generales y administrativos 21 (2,839,432) (2,212,260)
Gastos de ventas 2 (1,724,736) (1,465,040)
Total de otros ingresos y gastos operativos  (3,696,162) (2,853,430)
Ganancia en operaciones 19,468 1,113,531
Otros egresos financieros:
Intereses financieros 2,731 17,654
Gastos financieros (1,123,444) (793,573)
Amortizacion de costos par emision de bonos {45,185) (49,841)
Total de otros egresos financieros (1,165,898} {815,760)
{Pérdida) Ganancia neta {1,146,430) 297,71
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Grupo Calesa, 5. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el tercer mes terminado el 31 de agosto de 2018
{Cifras en Balboas)

Hota
Flujos de Efective por Actividades de Operacion
(Perdida) ganancia neta
Partidas para conciliar la {perdida) ganancia neta con el efectivo
neto provisto por (usado en) actividades de operacion:
Depreciacidn y amartizacion 11
Provision para prima de antigliedad e indemnizacion

Cambios netos en activos y pasives de operacion:
Aumento en.cuentas por cobrar
Disminucidn en inventarios
Aumento en inventarios de combustible, materiales y suministros, neto
Aumento en plantaciones y cultives
Aumento en adelantos 2 proveedores
Disminucion {aumento) en impuestos y gastos pagados por anticipado
Disminucion (aumento) en partes y repuestos
Aumento (disminucion) en fondo de cesantia
Disminucion (aumento) en otros activos
Aumento en cuentas por pagar - Proveedores
Aumento (disminucion) en adelantos recibidos de clientes
Aumento en prestaciones laborales
y gastos acumulados por pagar
Prima de antigliedad e indemnizacidn pagada
Efectivo generado por actividades de operacion
Efectivo neto (usado) provisto por actividades de operacidn

Actividades de Inversion
Pagos por adquisicion de activo fijo
Disposicion de actives fijos
Efectivo neto usado en actividades de inversion

Actividades de Financiamiento
Efectivo recibide de bancos - Banos
Efectivo pazado a bancos - Bonos
Efectivo pagado a partes relacionadas
Efectivo neto provisto en actividades de financiamiento

Disminucion neta del efectivo

Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afo 5
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2018 07
(1,146,430) 297,771
1,801,527 1,637,156
98,428 76,555
753,525 2,011,482
(281,188)  (1,836,930)
5,250,264 9,012,475
(3,511,344)  (2,329,818)
(4,500,959)  (4,122,178)
(573,381) (1,036,089
128,338 69,352)
16,997 (430,359)
(24,141) 163,371
17,647 (1,624)
185,490 1,593,082
418,961 (212,569)
(641,346) (927,922)
(79,377 953,160)
(3,574,009)  (1,151,073)
(2,820,484) 860,409
(4,009,749)  (1,042,328)
1,946,406 1,026,342
(2,063,343) (15,986)
4,063,816 .
(1,213,852) (1,200,163}
1,953,645 2,475,115
4,803,609 1,274,951
(80,218) 2,119,375
709,376 1,903,444
629,158 4,022,819
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Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018
(Cifras en Balboas)

1. Informacion general

Grupo Calesa, S. A. se dedica a la tenencia de acciones u otros titulos de cualquier tipo emitidos
por Sociedades Civiles, Anonimas o de cualquier otra naturaleza. Grupo Calesa, S. A. y sus
subsidiarias estan debidamente constituidas conforme a las leyes de la Republica de Panama.

Las instalaciones y oficinas operativas del Grupo Calesa, 5. A. y Subsidiarias se encuentran
ubicadas en el distrito de Nata, en la provincia de Coclé en donde cada una de las companias
del Grupo realiza las siguientes operaciones:

Compafiia Azucarera La Estrella, S. A. y Subsidiarias y Afiliada esta representada por
Compania Azucarera la Estrella, S. A. vy sus subsidiarias Agricola de Rio Grande, S. A. v
Roadvale International, Inc.; asi como por su subsidiaria Central de Granos de Coclé, S.
A. y su subsidiaria Semillas de Coclé, 5. A. Las operaciones de las companias se detallan
a continuacion:

Compania Azucarera La Estrella, 5. A. es un ingenio que se dedica al cultivo, cosecha y
procesamiento de cafa para la produccion 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 cultivo de cana de azlcar por Compania Azucarera La
Estrella, S. A.

Central de Granos de Coclé, 5. A. se dedica al cultivo, cosecha y procesamiento de arroz
pilado para el consumo nacional.

Semillas de Coclé, S. A. se dedica a la investigacion y produccion de semilla de arroz
certificada.

Camaronera de Coclé, 5. 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
produccion de post - larvas, cultivo, desarrollo y crecimiento de camaron.

Altrix de Panama, S. A. es una empresa controlada por Camaronera de Coclé, S. A., que
se dedica principalmente a prestar el servicio de procesamiento, empaque Y
almacenamiento de camaron de cultivo; el cual es producido por diferentes empresas
productoras de camaron de cultivo. Camaronera de Coclé, 5. A. es su principal accionista,
la cual a su vez es subsidiaria del Grupo Calesa, S. A. La planta procesadora y las oficinas
administrativas se encuentran ubicadas en la via al Puerto de Aguadulce, distrito de
Aguadulce, provincia de Coclé.

Industrias de Nata, S. A. se dedica a la elaboracion de alimentos balanceados para la
nutricion animal (bovinos, equinos, porcinos, aves, peces y camarones), tanto para el
consumo nacional y la exportacian.
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Grupo Calesa, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018
{Cifras en Balboas)

« Compania Ganadera de Coclé, S. A. se dedica al cultivo de arroz en cascara, el cual es
vendido en su totalidad a Central de Granos de Coclé, S. A. (compafia relacionada).

e Central de Abastos, S. A. se dedica a la distribucion y comercializacion de insumos
agropecuarios, veterinarios y equipos agroindustriales. 5u bodega y oficina de ventas se
encuentran ubicadas en el distrito de Aguadulce, provincia de Coclé.

Las oficinas administrativas de Grupo Calesa, 5. A. y Subsidiarias se encuentran ubicadas en la
via Ricardo J. Alfaro, provincia de Panama.

2. Base de presentacién

Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con Normas
Internacionales de Informacion Financiera, e Interpretaciones (Colectivamente NIIF5).

La preparacion de los estados financieros consolidados en cumplimiento con MNormas
Internacionales de Informacion Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones contables y
supuestos criticos. También requieren que la Administracion de la Compania ejerza su criterio
sobre la forma mas apropiada de aplicar las politicas contables de la Compafia. Las areas en
donde se han hecho juicios y estimaciones significativas al preparar los estados financieros
consolidados y sus efectos se revelan en la Nota 4.

a. Base de medicion

Los estados financieros consolidados han sido preparados con base en el costo historico, excepto
por la revaluacion de propiedades, maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras, tal como se revela
en la Mota 11.

b. Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de
la Republica de Panama, el cual estd a la par y es de libre cambio con el Délar (USD) de los
Estados Unidos de América.

La Repulblica de Panama no emite papel moneda propio, y en su lugar utiliza el Dolar de los
Estados Unidos de Ameérica como moneda de curso legal.

c.Aplicacion de Normas de Informacion 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 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.
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Grupo Calesa, 5. A. y Subsidiarias

Motas a los Estados Financieros Combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2018
(Cifras en Balboas)

Durante el periodo, se adoptaron NIIF 's, efectivas desde el 01 de enero de 2018, las cuales se
detallan a continuacion. No hubo interpretaciones de las NIIF's que tuvieran un efecto
significativo sobre los estados financieros intermedios consolidados.

NIIF 9 - Instrumentos Financieros

El Grupo ha adoptado la NIIF 9 Instrumentos Financieros emitida en julio de 2014 con una fecha
de aplicacion inicial para los afios que comiencen al o posterior al 1 de enero de 2018. Los
requerimientos de la NIIF 9 representan un cambio significativo con respecto a la norma gue
reemplaza, NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion. Calesa no ha tenido
un impacto significativo en su estado consolidado de situacion financiera como resultado de la
adopcion de la NIIF 9.

Los cambios clave en las politicas contables del Grupo resultantes de su adopcion de la NIIF 9
se resumen a continuacion:

La NIIF 9 contiene tres categorias principales de clasificacion para activos financieros: medidos
al costo amortizado (CA), al valor razonable con cambios en otro resultado integral (VRCORI) y
al valor razonable con cambios en resultados (VRCR). La clasificacion de NIIF 9 generalmente
se basa en el modelo de negocio en el que se administra un activo financiero y sus flujos de
efectivo contractuales. La norma elimina las categorias existentes de la NIC 39 de mantenidas
hasta el vencimiento, préstamos y cuentas por cobrar y disponibles para la venta.

La NIIF 9 conserva en gran medida los requisitos existentes en la NIC 39 para la clasificacion de
los pasivos financieros. Sin embargo, aungue segln la NIC 39 todos los cambios en el valor
razonable de los pasivos designados bajo la opcion de valor razonable se reconocieron en
resultados, segtn la NIIF 9, los cambios en el valor razonable generalmente se presentan de la
siguiente manera:

. La cantidad de cambio en el valor razonable atribuible a cambios en el riesgo de crédito
del pasivo se presenta en otras utilidades integrales, y

. el monto restante de cambio en el valor razonable se presenta en utilidad o perdida.
Ver Nota 3, para una explicacién de como el Grupo clasifica los pasivos financieros segun la NIIF
9.

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

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

La NIIF 15 establece un modelo extenso y detallado que utilizaran las entidades en la
contabilidad de ingreses 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 Construccion y las interpretaciones relativas en la fecha en que entre en vigencia.
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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 desempeiio en el contrato.

. Paso 3: determinar el precio de transaccion.

. Paso 4: distribuir el precio de transaccion a las obligaciones de rendimiento en el
contrato.

. Paso 5: reconocer el ingreso cuando (o siempre que) la entidad satisfaga la obligacion.

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 anadido
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 despues del 1 de enero de 2018.
NIIF 16 - Arrendamientos

Bajo la NIC 17, se requeria de los arrendatarios hacer una distincion 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 que refleje los pagos futuros de
arrendamiento en el futuro y un activo "(el derecho-de-uso del active”), en practicamente 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
exencion puede sélo 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. 5in embargo, como
el IASB ha actualizado la guia sobre la definicion 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 que inicien después del 1 de enero de 2019. La adopcion
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 preparacion de estos estados

financieros consolidados se presentan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente con relacion al afio anterior.
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a.

b.

Principios de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen los activos, pasivos, capital y cuentas de
operaciones de las companias subsidiarias mencionadas en la Nota 1, como si fueran una sola
entidad.

Las subsidiarias son empresas controladas por la Compafia. Existe control cuando la Compania
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 Compania obtiene control hasta el
momento en que termina.

Los estados financieros consolidados de las subsidiarias son preparados para el mismo periodo
de la Compafiia, utilizando los mismos principios contables.

Los saldos y transacciones significativas entre companias han sido eliminados en la
consolidacion.

Activos financieros

La Compania clasifica sus actives financieros dependiendo del proposito para el cual fue
adquirido.

Efectivo

Para efectos de la preparacion del estado consolidado de flujos de efectivo, la Compania
considera como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su
utilizacion.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados de corto plazo, gue 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.

Provision para cuentas de cobro dudoso

La Administracion estima la provision para cuentas de cobro dudoso con base en la evaluacion
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.
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Inversiones en asociadas

Las asociadas son aquellas entidades, en la cual, la Compaiia 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 distribucion de ganancias acumuladas, despues de la fecha de
adquisicion.

Otras inversiones

La Compafiia mantiene 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 que su valor
se ha deteriorado. Un activo financiero esta 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)
estan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del cliente, la
reestructuracion de una cantidad adeudada a la Compania, en los términos que la Compafiia no
consideraria de otro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor entrara en quiebra o la
desaparicion de un mercado activo para los 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.

La Compania 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 se ha
incurrido, pero alin no identificado. Las partidas por cobrar que no sean individualmente
significativas se evallan colectivamente por deterioro mediante la agrupacion de las partidas
por cobrar con caracteristicas de riesgos similares.

En la evaluacion colectiva de deterioro, la Compania utiliza las tendencias historicas de la
probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacion y el importe de la perdida
incurrida, ajustada para el juicio de la Administracion en cuanto a si las actuales condiciones
economicas y de credito son tales que las perdidas reales pueden ser mayores o menores que
el sugerido por las tendencias historicas.
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Deterioro de los activos financieros registrados al costo amortizado

Cuando La Empresa determina que ha incurrido en una pérdida por deterioro en el valor de los
activos financieros registrados a costo amortizado, estima el importe de la perdida como la
diferencia entre el importe en libros del activo y el valor presente de los flujos futuros
descontados con la tasa de interés efectiva original del activo financiero, deduce la pérdida del
valor registrado del activo y reconoce la perdida en los resultados del afo en que ocurre.

Las pérdidas se reconocen en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y utilidades
integrales y se reflejan en una cuenta de provision para cuentas de cobro dudoso. Cuando un
evento posterior hace que el importe de la pérdida por deterioro disminuya, la disminucion de
la pérdida por deterioro se reversa a traves del estado consolidado de ganancias o pérdidas y
utilidades integrales.

c.Pasivos financieros

La Compaiiia clasifica sus pasivos financieros dependiendo del proposito 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 duracion de las mismas.

d. 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 consolidado de ganancias o pérdidas y utilidades
integrales durante el periodo del financiamiento, utilizando la tasa de interés efectiva.

e.lnventarios

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 produccion. Los
descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen en la
determinacion 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 terminacion y los costos que seran incurridos en los procesos de
comercializacion, venta y distribucion.
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f.Inventario de combustible, materiales v suministros

Los inventarios de combustible, materiales y suministros se determinaron por el método de
costo promedio. 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.

Estos costos son reconocidos en el costo de produccion en la medida que son utilizados para tal
proposito.

g.Provision para obsolescencia de materiales e insumos

La Administracion estima la provision para obsolescencia de materiales e insumos con la base
en la evaluacion del valor neto realizable de los inventarios, y al analisis de su demanda
estimada e historica en los diferentes procesos de produccion y mantenimiento de las
instalaciones. Los inventarios que resulten obsoletos en cada periodo se rebajan de la provision
acumulada.

h.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 ano.

i. Adelantos a proveedores

Ciertos proveedores reguieren 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 v aplicados a la cuenta por pagar al recibirse la materia prima e
insumos.

J. Propiedades, maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras

Los terrenos se registraron originalmente a su costo de adquisicion, y posteriormente la
Administracion adopto el métedo de contabilizacion de este bien a su valor de mercado,
registrando un superavit por revaluacion en la seccion 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
adquisicion. Las renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos
menores, reparaciones y mantenimiento 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 disposicion de una partida de propiedades,
maquinaria, equipo, mobiliario v mejoras son producto de la diferencia entre el producto neto
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de la disposicion y el valor en libros del activo, y son reconocidas como ingresos o gastos en el
periodo en que se incurren.

La depreciacion y amortizacion se calculan por el método de linea recta con base en los
siguientes anos de vida util estimada:

Vida util

estimada
Activos en afos
Edificios y mejoras 40
Maquinaria, equipo rodante y otros 64 - 20
Carreteras, puentes, drenajes, muros y otros 20
Muebles, equipo de oficina, almaceén y residencia 122 y 40
Caballos de trabajo 10

k.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.

I. Propiedad 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,

m. 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.

El método de inventario utilizado para su valorizacion es costo promedio. Estos costos son
reconocidos en el costo de produccion en la medida que son utilizados para tal proposito.

n. Provision para obsolescencia de inventarios

La Administracion estima la provision 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 provision acumulada. {
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Q.

p.

qg.

Deterioro - Activos no financieros

El valor segin libros de los activos no financieros de la Compaiiia es revisado a la fecha de
reporte para determinar si existen indicativos de deterioro permanente. 5i existe algun
indicativo, entonces el valor recuperable del active 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 y los riesgos especificos del activo. Para propositos 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 activos (unidades generadoras de efectivo).

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segln 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 algin cambio en la estimacion usada para
determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada solo hasta que el
valor segln libros del activo no exceda el valor segin libros que hubiese sido determinado,
neto de depreciacion y amortizacion sino se hubiese reconocido una perdida por deterioro.

Adelantos recibidos de clientes

La Compania 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.

Beneficios a empleados - Fondo de Cesantia

El Codigo de Trabajo indica que los empleadores deberan establecer un Fondo de Cesantia para
pagar a los trabajadores a la terminacion de todo contrato de tiempo indefinido la prima de
antigiiedad y una indemnizacién 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 indemnizacion a que pudiese tener derecho el trabajador.

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 Codigo de Trabajo, la Compania ha establecido un Fondo de Cesantia
apropiado.
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r.Provision

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

s.Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por la Compaiia se clasifican como patrimonio, solo en
la medida en que no se ajustan a la definicion de un pasive o un activo financiero. Las acciones
comunes de la Compafia se clasifican como instrumentos de patrimonio.

t. Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable del ano,
utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del estado consolidado de situacion financiera y
cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afos anteriores.

u.Reconocimiento de ingresos

Ventas

Las ventas son reconocidas como ingreso cuando el producto es despachado y 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, tomando en
consideracion el saldo del valor principal y la tasa de interés aplicable.

Ingreso por dividendos

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

Estimaciones contables criticas y juicios

Los estimados vy juicios son continuamente evaluados con base en la experiencia historica y
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 involucran un riesgo significativo de causar ajustes materiales a
los montos registrados de los activos y pasivos dentro del siguiente anio 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 analisis del comportamiento histérico de los
saldos de clientes reconocidos como cuentas incobrables son factores utilizados para estimar la
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provision que 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 analisis de su demanda estimada
e historica en los diferentes procesos de comercializacion y venta de sus productos son factores
utilizados para estimar la provision para obsolescencia de inventario de mercancia, lo que
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 analisis de su demanda estimada
e historica en los diferentes procesos de produccion y mantenimiento de las instalaciones son
factores utilizados para estimar la provision para obsolescencia de inventario de materiales y
suministros, lo que 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 analisis de su demanda estimada
con base al comportamiento historico y la existencia de la maquinaria y equipo para los cuales
fueron adquiridos son factores utilizados para estimar la provision gue se debe establecer para
posible obsolescencia de inventario de partes v repuestos, lo que implica un uso elevado de
juicio.

Impuesto sobre [a renta

La Compania esta sujeta a un juicio significativo que se requiere para determinar la provision
para impuesto sobre la renta. Durante el curso normal de los negocios, existen transacciones
y calculos para determinar el impuesto final que pueden resultar inciertas. Como resultado, la
Compania reconoce estos pasivos fiscales cuando, a pesar gue la creencia de la Administracion
sea soportable, la Compafia cree que ciertas posiciones son susceptibles de ser desafiadas
durante la revision por parte de las autoridades fiscales.

La Companiia cree que sus provisiones por impuesto son adecuadas para todos los afnos basada
en la evaluacion de muchos factores, incluyendo la experiencia y las interpretaciones de la
legislacion fiscal pasada. Esta evaluacion se basa en estimaciones y 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.

Contingencias legales

La Compania revisa los casos legales pendientes siguiendo la evolucion de los procedimientos
legales y, en cada fecha de presentacion de informes, con el fin de evaluar la necesidad de
provisiones y revelaciones hechas en los estados financieros consolidados.

Entre los factores considerados por la Compania en la toma de decisiones sobre contingencias
legales estan la evolucion 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 decision
de la Administracion de la Compania en cuanto a como va a responder al pleito, reclamacion o
litigio.
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5.

6.

Efectivo

Los saldos en efectivo se presentaban asi:

En caja
En bancos - a la vista

Cuentas por cobrar, neto

Las cuentas por cobrar presentan los siguientes saldos:

Clientes
Provision acumulada para cuentas de cobro dudoso

Venta de acciones - Transporte y Logistica Fenxin
Colonos

Empleados

El analisis de antigliedad de cuentas por cobrar clientes se desglosa asi:

Corriente

31.a 60 dias

61 a 90 dias

91 a 120 dias

121 a 365 dias y mas

7

Agosto Mayo
2018 2018
118,003 62,213
511,155 647,163
629,158 709,376
Agosto Mayo
2018 2018
17,701,206 16,165,052
(120,620) (827,069)
17,580,586 15,337,983
n 2,550,000
829,280 249,043
51,351 43,003
18,461,217 18,180,029
Agosto Mayo
2018 2018
10,267,245 8,915,349
2,334,550 5,085,253
2,450,222 BD3,076&
764,308 251,042
1,884,881 1,110,332
17,701,206 16,165,052
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La provision acumulada para cuentas de cobro dudoso reporto el siguiente movimiento durante

el ano:

Agosto Mayo
2018 2018
Saldo al inicio del afo 827,069 827,069
Eliminacion de cuentas incobrables (706,449) __®
Saldo al final del afio 120,620 827,069
Inventarios, neto
Los inventarios se detallan a continuacion:
Agosto Mayo
2018 2018
Azlcar y derivados:
Refinada 10,859,586 13,379,178
Turbinada 7,778,168 9,696,701
Cruda 105,052 105,052
Melaza (derivado) 46,783 39,569
18,789,589 23,220,500
Arroz en:
Cascara 935,710 2,389,189
Semilla 448,478 1,936,393
Pilado 303,814 365,658
Arrocillo y pulidura 2,951 50,494
Reproceso 152,880 144,360
1,843,833 4,886,094
Camarones:
Producto terminado 1,855,642 943,864
1,855,642 943,864
Alimentos:
Materia prima e insumos 1,803,064 1,276,774
Productos terminados ) 85,620 59,624
1,888,684 1,336,398
Inventario de mercancia para la venta 2,920,818 2,162,555
Provision acumulada para obsolescencia de
inventarios de mercancia para la venta {63,000) (63,581)
2,857,818 2,098,974
Total de inventario de producto terminado 27,235,566 32,485,830
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La provision acumulada para obsolescencia de inventario de mercancia para la venta reporto el
siguiente movimiento:

Agosto Mayo

2018 2018

Saldo al inicio del afio 63,581 67,926

Provision del ano - 16,116

Eliminacion del afio (581) (20,461)

Saldo al final del ano 63,000 63,581

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 18.

B. Inventario de combustible, materiales y suministros, neto

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

Agosto Mayo

2018 2018

Combustible, materiales, insumos y suministros 5,533,657 5,030,099

Provision acumulada para obsolescencia de

Combustible, materiales, insumaos y suministros (1,908,824) (1,908,824)
Total de combustible, materiales, insumos vy

suministros 3,624,833 3,121,275

Otros 3,740,697 732,511

7,365,530 3,854,186

La provision acumulada para obsolescencia de inventario de Combustible, materiales, insumos y
suministros reporto el siguiente movimiento:

Agosto Mayo

2018 2018

Saldo al inicio del ano 1,908,824 1,828,381
Provision del ano - 80,443
Saldo al final del ano 1,908,824 1,908,824
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9. Plantaciones y cultivos

Las plantaciones y cultivos se detallan a continuacion:

Agosto Mayo
2018 2018

Plantaciones y cultivos:
Cana 11,379,599 7,903,599
Arroz 2,262,983 1,238,024
Reforestacion 20,910 20,910
13,662,492 9,162,533

10. Impuestos y gastos pagados por anticipado

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

Impuesto scbre la renta
Arriendos de tierras
Otros impuestos

Otros gastos

Agosto Mayo
2018 2018
1,548,964 1,367,961
298,625 440,164
25,548 151,921
259,975 301,404
2,133,112 2,261,450
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Propiedades, maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras, neto

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

Agosto 2018 o
Al inicio Disposiciones/ Al final
del afio Adiciones transferencia del ano
Costo:
Terrenos 6,164,705 - 6,164,705
Edificios y mejoras 12,651,834 103,307 12,755,141
Maquinaria, equipo rodante
y otros 114,037,388 1,433,254 727,568 114,743,074
Muebles, equipo de oficina
y almacen 3,743,846 11,618 3,755,464
Carreteras, puentes, drenajes,
muros y otros 67,096,728 1,077,553 68,174,281
Caballos de trabajo 51,092 - = 51,092
Construcciones en proceso 7,584,590 1,384,017 1,877,494 7,091,113
211,330,183 4,009,749 2,605,062 212,734,870
Depreciacion y
amortizacion acumulada:
Edificios y mejoras 7,846,322 70,134 7,846,322
Maquinaria, equipo rodante
y otros 76,408,628 1,018,390 658,611 76,408,628
Muebles, equipo de oficina
y almacen 3,447,770 62,444 45 3,447,770
Carreteras, puentes, drenajes,
muros y otros 57,732,218 650,507 - 57,732,218
Caballos de trabajo 50,796 52 50,796
145,485,734 1,801,527 658,656 145,485,734
65,844,449 2,208,222 1,946,406 65,844,449
Mas revaluacion de:
Terrenos m4,E1 3,000 = 4,813,000
Costo neto revaluado 70,657,449 2,208,222 1,946,406 70,919,265
Mayo 2018
Al inicio Disposiciones/ Al final
del afio Adiciones  transferencia del afio
Costo: 208,263,667 15,032,520 11,966,004 211,330,183
Depreciacion y
amortizacion acumulada: 148,656,303 6,998,241 10,168,810 145,485,734
59,607,364 E,034,279 1,797,464 65,844,449
Mas revaluacion de:
Terrenos 5,814,203 - 4,813,000
Costo neto revaluado 64,420,364 8,034,279 1,797,464 70,657,449

El costo de produccion y fabricacion incluye gastos de depreciacion y amortizacion por

B/. 1,072,345 agosto 2018 (mayo 2018: B/.6,305,256).
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12.

Los terrenos, edificios y maquinaria garantizan las lineas de crédito concedidas por la emision
de bonos por parte de Compania Azucarera La Estrella, 5. A., tal como se revela en las Notas
18y 19.

Las construcciones en proceso y otros activos en proceso corresponden a desembolsos incurridos
por la Compania en adiciones, mejoras e implementacion 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.

Al 31 de mayo de 2018, Compania Azucarera La Estrella, 5. A., emitio la venta de terreno por
un monto de B/. 3,400,000, el cual mantenia valor en libros por B/. 51,825 y activos por B/.
148,333, esta venta generd una ganancia neta de gastos de impuestos y comisiones por B/,
2,920,702

Superavit por revaluacion

Entre los anos de 1974 y 1992, la Administracion autorizo el avalluo de ciertos terrenos de
Compania Azucarera La Estrella, 5. A., Camaronera de Coclé, 5. A. y Compainia 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 seccion de patrimonio.

El superavit por revaluacion no puede ser distribuido a sus accionistas hasta que no sea
efectivamente realizado.

Propiedades de inversién

Las propiedades de inversion corresponden a terrenos e instalaciones de Camaronera de Cocle,
5. 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 Compafiia
Azucarera La Estrella, S. A., utilizados como oficinas en la ciudad de Panama.

Mediante avaluo realizado por Panamericana de Avallos, S. A. reconocio el valor razonable de
las propiedades de inversion, como se detalla a continuacion:

Agosto Mayo
2018 2018

Valor en libros de las propiedades de inversion
Taller y fabrica 318,837 318,837
Instalaciones 139,263 139,263
Mejoras 2,606,462 2,408,619
Terrenos 2,675,302 2,466,436
5,739,864 5,333,155

Mas:

Avallios de las propiedades 30,341,425 25,517,325

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 inversion 33,354,823 28,530,723
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13.  Saldos y transacciones con partes relacionadas

La Compania es 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. 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:

Agosto Mayo
2018 2018

Cuentas por cobrar:
Camaronera de Anton, 5. A. 213,340 182,716
Capital Matrix, 5. A. 3,103 100,786
Corparacion Agricola, 5. A. 72,783 72,783
Servicios Generales, 5. A. 21,418 21,418
Keybrook, 5. A. 6,027 6,027
Albina El Corozo, 5. A. 3,657 3,657
Alguileres y Servicios, 5. A. 2,694 2,694
Industrias Vigia, S. A. 1,966 1,966
Maricultura Del Vigia, 5. A. 1,653 1,653
Otras 15,443 15,443
342,084 409,143
Agosto Mayo
2018 2018

Cuentas por pagar:

Capital Matrix, 5. A. 1,641,262 -
Balkam, 5. A. 280,117 280,117
Camaronera de Anton 245,554 .
G.G.P., 5. A 49,292 49,292
Keysbrook Holding, Inc. 40,581 40,581
Grupo Ofelina, 5. A. 30,000 30,000
Inversiones Churube, S. A. 24,000 24,000
Dumbar International, 5. A. 22,545 22,545
Inversiones Guarisa, S. A. 5,040 5,040
Otras - 194,616 194,846
2,533,007 646,421
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14.

Transacciones:

Ingresos:
Capital Matrix, 5. A.
Camaronera de Anton, 5. A,

Compras:
Capital Matrix, 5. A.
Camaronera de Anton, S. A.

Partes y repuestos, neto

Las partes y repuestos se detallan a continuacion:

Partes y repuestos:
Taller y fabrica
Electrénico

Provision acumulada para obsolescencia de partes

¥ repuestos

La provision acumulada para obsolescencia de partes y repuestos reportd el siguiente

movimiento:

Saldo al inicio del ano
Provision del ano

Uso del ano

Saldo al final del afo

Agosto Mayo
2018 2018
385,417 889,210
135,804 310,421
521,221 1,199,631
1,641,262 2,920,313
245,554 1,127,687
1,886,816 4,048,000
Agosto Mayo
2018 2018
5,784,706 5,834,903
97,641 97,641
5,882,347 5,932,544
(2,556,671) (2,579,871)
3,325,676 3,352,673

Agosto Mayo
2018 2018
2,579,871 2,593,641
> 55,609
(23,200) (69,379)
2,556,671 2,579,871
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15.

16.

17.

Inversiones

La Compafia mantiene inversiones menores en otras empresas por B/. 35,958 en agosto 2018 y
mayo 2018, las cuales se registraron a su costo original de adquisicion, debido a que no cotizan

en un mercado activo.

Otros activos

Los otros activos se componen de las siguientes partidas:

Depositos de garantia
Proyecto FSSC2000
Proyecto - 1SO Fabrica
Fondos de redencion
Otros

Agosto Mayo
2018 2018
34,995 34,995
30,197 30,197
1,000 1,000
193,452 202,063
259,644 268,255

Los fondos de redencion estan constituidos en un fideicomiso en BG trust, Inc. Por los
bonos emitidos el 12 de abril de 2016.

Préstamos bancarios por pagar

Los préstamos bancarios por pagar se detallan a continuacion:

Banco General, S. A. (Agente)

Compania Azucarera la Estrella, S. A.

Linea de adelanto sindicada hasta por la suma de
B/. 14,500,000 en 2017 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
afo cada uno. Tasa de interes anual del 4.75% en 2017.
Las obligaciones y garantias de esta linea han sido
establecidas en conjunto con las respectivas
obligaciones y garantias de los bonos por pagar. (Véase
Nota 18).
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18.

Linea de créedito hasta por la suma de B/. 9,000,000
para la apertura de cartas de crédito para financiar sus
inversiones de capital; con vencimiento a 3 anos. Tasa
de interes del 5.75%. Garantizado con pignoracion de
inventario de azucar, propiedad de Compania
Azucarera La Estrella, 5. A. y arroz, propiedad de
Central de Granos de Cocle, 5. A.

Prival Bank (Panama), 5. A.

Altrix de Panama, S. A.

Linea de crédito rotativa hasta por la suma B/.
5,150,000 con vencimiento a 180 dias. Tasa de interes
anual del 6% en 2017 y 2016. Garantizade mediante
prendas mercantiles que se iran otorgando sobre
dineros depositados a plazo, en cuentas de ahorro o
cualqguier otro tipo de cuenta que sea aceptable por el
banco en Compafiia Ganadera Industrial, 5. A., garante
solidario.

Bonos por pagar

9,000,000 8,250,000
3,600,000 3,600,000
24,663,816 8,100,000

El 9 de marzo de 2016, la Superintendencia de Mercado de Valores de Panama mediante la
Resolucion SMV N"126-16, autorizo a Compania Azucarera La Estrella, 5. A. ("El Emisor”) a
ofrecer mediante Oferta Plblica bonos corporativos emitidos en forma nominativa, registrada,
y sin cupones, en dencminaciones de B/.1,000 y sus moltiplos hasta por la suma de

B/.60,000,000.

Los bonos fueron emitidos en dos series que a continuacion se detallan:

Bonos Serie “A" por B/.50,000,000

¢« Causan una tasa de interes variable igual a LIBOR a tres (3) meses, mas 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 liquidacion y un pago “balloon” al vencimiento, de acuerdo a la siguiente

tabla:
Afio % Trimestral % Anual
1 2.5% 10%
2 2.5% 10%
3 2.9% 10%
4 2.5% 10%
5 2.5% 10%
6 3.125% 12.5%
80
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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 interés fija de 6.5%.

Los bonos seran 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 ano.

Los bonos de las Series “A" y “B" tendran un vencimiento de siete (7) afos 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 seran 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 total de 14,956.23 hectareas (has.) con un valor de mercado
aproximado de B/.153,486,345 segln avaluo de Panamericana de Avallos, S. A. del
11 de octubre de 2013.

Hipoteca de bien mueble compuesto por las principales instalaciones y 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 companias 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.

Cesion de las polizas de seguro de incendio de los principales bienes muebles de la
Compania.
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De acuerdo con su fecha de redencion, la porcion corriente y no corriente se desglosa asi:

Agosto Mayo

2018 2018

Bonos Serie "A" 38,750,000 40,000,000
Bonos Serie “B" 10,000,000 10,000,000
48,750,000 50,000,000

Menos costos por emision de bonos (659,047) (704,231)
48,090,953 49,295,769

Porcion corriente (3,750,000) _(5,000,000)
Porcion no corriente 44 .340.953 44 795 769

“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 aportes de capital, en
cualquier fecha de pago de intereses.

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

e En los primeros tres (3) anos, a partir de la fecha de la liquidacion, con una prima
del 2% del saldo insoluto de los bonos;

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

« Una vez transcurridos cuatro (4) anos, a partir de la fecha de liguidacion, sin
penalidades.

En el contrato de bonos se han establecido obligaciones para “El Emisor” de no hacer; entre
las principales obligaciones estan 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 y/o respectivos cuerpos de Dignatarios.

= Reducir su capital social autorizado.
s Redimir acciones preferidas.

» Efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.
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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 flujos 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 (100%) con aportes de nuevo capital, no estaran sujetas a las restricciones de que
trata este inciso.

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

Hipotecar, pignarar, 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 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 ninglin momento la suma de B/.70,000,000.
Mantener un cobertura de servicio de deuda igual o mayor que 1.15a 1.

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

Mo 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, vy (ii) que estén en cumplimiento con el resto de las obligaciones
financieras.
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19.

Acciones de capital

La estructura de acciones de capital esta compuesta por 3,000,000 de acciones, divididas asi:

Agosto Mayo
2018 2018
Acciones comunes:
Autorizadas 2,000,000 acciones comunes sin valor
nominal. Pagadas, emitidas y en circulacion
1,667,358 acciones. 45 418,956 45,418,956
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. 4,467,490 4 467,490

» Acciones preferidas - Clase “B”

500,000 acciones preferidas pagadas, emitidas y en
circulacion. 5,000,000 5,000,000

54,886,446 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
Compaiiia. Estas acciones tendran derechos preferentes sobre los dividendos que declare
la Compaiia, 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 percibiran dividendos
de la Compania, unica y exclusivamente luego de que se haya satisfecho los dividendos
correspondientes a las acciones preferidas de la Clase “A".

Tales dividendos seran acumulativos, de forma tal que si la Compaiia dejara en cualquier
afo fiscal de pagar dividendos para las acciones preferidas de la Clase “A” emitidas y en
circulacion, 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 tendran derecho a voto ni a participar en las

reuniones de la Junta General de Accionistas. Las acciones preferidas Clase “A"” podran
tener fecha de redencion, si asi lo determina la Junta Directiva de la Compania. En caso
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20.

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 acciones Clase “B" tendran derecho a recibir dividendos sobre sus acciones que se
pagaran en base a la tasa y condiciones que fije la Junta Directiva de la Compania. Después
de satisfechos los dividendos correspondientes a las acciones preferidas de la Clase “A",
entonces las acciones preferidas de la Clase “B" tendran derechos preferentes sobre los
dividendos que declare la Compaiiia, hasta la concurrencia de lo que corresponda a este
tipo de acciones, de tal manera que las acciones comunes percibiran dividendos de la
Compania, unica y exclusivamente luego de que se hayan satisfechos los dividendos
correspondientes a las acciones preferidas Clase "A™ vy a las acciones preferidas Clase "B",
Tales dividendos de las acciones preferidas de la Clase “B"” seran acumulativaos y se
convertiran en una obligacion para la Compania cuando sean declarados. Si la sociedad
dejara en cualquier ano fiscal de pagar dividendos para las acciones preferidas de la Clase
“B" emitidas y en circulacion, 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" seran perpetuas y no son redimibles a opcion del tenedor,
No obstante, la Compania 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 Compania lo determina asi, los tenedores de acciones preferidas de la Clase
“B" tendran la opcion de que sus acciones preferidas, en vez de ser compradas o redimidas
por la Compafia, sean convertidas en acciones comunes dentro del término y en base a las
condiciones de convertibilidad que fije la Junta Directiva de la Companiia.

Otros ingresos

Los otros ingresos se detallan a continuacion:

2018 2017

Alguiler de tierras e instalaciones 566,207 519,945
Materiales y chatarras 52,210 52,765
Reversion de saldo de proveedores 33,015 -
Bienes y servicios de Biotecnologia 21,617 -
Reversion de reserva de inventario 20,477 -
Dividendos recibidos 20,412 54,311
Ganancia en venta de activos fijos 11,011 17,893
Cheques y boletas caducas 4,502 2,593
Compensacion e indemnizacion por servidumbre . 33,095
Otros 138,555 143,268
868,006 823,870
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21. Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos se desglosan asi:

2018 2017

Salarios y otras remuneraciones 1,113,627 507,069
Perdida en venta de producto 236,734 -
Asesoria y servicios profesionales 191,590 217,309
Cuota patronal 191,500 148,945
Impuestos 141,547 147,514
Seguros 114,140 103,403
Prestacicnes laborales 97,701 14,360
Alguileres 94,161 23,380
Agua, luz y telefono 92,343 82,770
Servicio de almacenes 80,609 89,947
Viaticos 65,562 55,827
Servicio de equipos 62,072 79,822
Publicidad 61,386 5,552
Depreciacion y amortizacion 60,763 73,481
Programa genético 46,146 53,350
Beneficios a empleados 28,994 32,435
Reparacion y mantenimiento 26,798 6,206
Cargos administrativos 20,470 4,806
Utiles de oficina 20,319 24,783
Trabajos realizados por terceros 19,373 16,645
Relaciones plblicas 8,265 10,511
Cafeteria 7,125 2,679
Aseo y limpieza 4 982 2,514
Materiales de operacion 4,270 7,794
Transporte 3,285 8,000
Cuotas y suscripciones 2,961 6,466
Descarte de activo - 20,248
Miscelaneos 42,709 66,444
2,839,432 2,212,260
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22. Gastos de ventas

Los gastos de ventas se desglosan asi:

Cargas, acarreos y fletes
Salarios y otras remuneraciones
Promocion y publicidad
Alquileres

Cuota patronal

Depreciacion y amortizacion
Mermas y pérdidas

Trabajos realizados por terceros
Viaticos

Agua, luz y telefono
Combustibles y lubricantes
Transporte de personal
Comision por ventas

Seguros

Material de empaque

Asesoria y servicios profesionales
Materiales de operacion
Prestaciones laborales
Reparacion y mantenimiento
Utiles de oficina

Beneficios a empleados

Aseo y limpieza

Miscelaneos
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2018 2017
634,179 524,506
439,663 362,269
148,714 168,670
119,146 113,480

68,293 57,788
40,167 27,989
39,736 1,323
24,346 24,148
23,597 15,345
23,206 20,015
22,765 12,081
21,166 22,546
20,437 24,429
17,727 18,974
17,296 11,739
16,009 4,329
15,656 6,022
11,721 6,019
10,513 14,427
5,436 7,643
1,364 2,518
563 1,680
3,036 17,100
1,724,736 1,465,040
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23,

Impuestos

A la fecha de los estados financieros consolidados, las declaraciones juradas de renta de Grupo
Calesa, S. A. y Subsidiarias por los dos ultimos afos fiscales, incluyendo el afo terminado el
31 de mayo de 2018, estan sujetas a revision por parte de la Direccion 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 revision.

Mediante la Ley N6 de Equidad Fiscal del 2 de febrero de 2005 se establecio que las personas
juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre el monto que resulte
mayor entre:

e La renta gravable que resulte de deducir de la renta gravable del contribuyente, las
rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o produccion, y los arrastres de
perdida legalmente autorizados, este calculo se conocera como el méetodo 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).

Grupo Calesa, 5. A. y Subsidiarias estan obligadas a realizar ambos calculos del impuesto sobre
la renta, tanto el calculo de acuerdo al método tradicional, como CAIR.

Compania Azucarera La Estrella, S. A., Central de Granos de Coclé, 5. A., Camaronera de Coclé,
S. A. e Industrias de Nata, 5. A. se han acogido al régimen 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 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 que el total de las ventas para la exportacion no exceda el 20% del valor total de
las ventas en el ejercicio fiscal que corresponda.

Compania Azucarera La Estrella, S. A. esta inscrita en el Registro del Régimen de Estabilidad

Juridica a las Inversiones desde septiembre de 1999, por lo cual goza de los siguientes
beneficios por un plazo de diez afios:
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« 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 quedara 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
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 devolucion de impuestos, exoneraciones, admision
temporal y otros similares. La facultad del Consejo de Gabinete de modificar el regimen
arancelario, no constituye una violacion de esta garantia.

» Estabilidad en el réegimen laboral en cuanto a las disposiciones aplicables al momento de
la contratacion, conforme lo establecen las leyes panamenas y los convenios y acuerdos
internacionales sobre esta materia, suscritos por la Replblica de Panama.

Las Empresas presentaron ante la Direccion General de Ingresos la solicitud de no aplicacion del Calculo
Alterno de Impuesto sobre la Renta (CAIR) para los periodos fiscales 2014, 2015 y 2016.

La Direccion General de Ingresos nego en primera instancia la solicitud del periodo fiscal 2014, 2015 y
2016. Las Empresas presentaron recurso de Apelacion y Reconsideracion manifestando los argumentos
y circunstancias necesarias y adecuadas para obtener un resultado favorable.

De negarse la apelacion y reconsideracion, a las Compafias tendrian derecha a recurrir ante el Tribunal
Administrativo Tributario para dirimir este proceso, el 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 aplicacion de CAIR 2015, la Compafia 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 aplicacion de CAIR 2016, la Compania 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 del impuesto sobre la renta tradicional por un monto de B/.68,336.

De acuerdo con la evaluacion de los asesores tributarios de la Compania 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.
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24,

Instrumentos financieros - Administracion de riesgos
En virtud de sus operaciones, la Compania esta expuesta a los siguientes riesgos financieros:

e Riesgo de crédito
¢ Riesgo de liquidez

En forma comin como todos los demas negocios, la Compafia esta expuesta a riesgos que surgen
del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetives, politicas y procesos de
la Compania para administrar los riesgos y metodos utilizados para medirlos. Informacion
cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo largo de estos estados
financieros consolidados.

Mo 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 Compania, 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 Compariia son de corta duracion,
razon 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, y posteriormente a su costo amortizado.

La siguiente tabla proporciona una conciliacion entre partidas individuales en el estado
intermedio consolidado de situacion financiera y categorias de instrumentos financieros:
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Total importe Instrumentos Financieros
A agosto 2018 en libros VRCR VRCORI  Costo Amortizado
Activos Financieros no medidos al valor
razonable
Efectivo 629,158 . . 629,158
Cuentas por cobrar, neto 18,461,247 - . 18,461,217
19,090,375 - - 19,090,375
Pasivos Financieros no medidos al valor
razonable
Prestamos bancarios 14,663,816 . . 24,663,816
Bonos por pagar 48,090,953 - . 48,090,953
Cuentas por pagar proveedares 13,666,639 - - 13,666,639
86,421,408 - - 86,421,408
Total importe Instrumentos Financieros
A mayo 2018 en libros VRCR VRCOR|I  Cesto Amortizado
Activos Financleros no medidos al valor
razonable
Efectivo 709,376 - - 709,378
Cuentas por cobrar, neto 18,180,029 - - 18,180,029
18,889,405 - - 18,889,405
Pasivos Financieros no medidos al valor
razonable
Préstamos bancarios 20,600,000 . . 20,600,000
Bonos por pagar 49,295,769 - . 49,295,769
Cuentas por pagar proveedores 13,481,149 . - 13,481,149
83,376,918 . - 83,376,118

A continuacion, se muestran los importes en libros y los valores razonables de los activos
financieros y pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor razonable:
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Total importe Valor razonable
A Agosto 2018 en libros Hivel 1 Hivel 2 Hivel 3 Total
Activos Financieros no medidos al valor
razonable
Efectivo 629,158 - x - +
Cuentas por cobrar, neto 18,461,217 = = - =
19,090,375 - # £ =
Pasivos Financieros no medidos al valor
razonable
Préstamos bancarios 24,663,816 - - - -
Bonos por pagar 48,090,953 - - 3,500,000 3,500,000
Cuentas por pagar proveedores 13,666,639 - : - -
86,421,408 = * 3,500,000 3,500,000
Total importe Yalor razonable
A Mayo 2018 en libros Hivel 1 Mivel 2 Nivel 3 Total
Activaes Financieros no medidos al valor
razonable
Efectivo 709,376 - - . -
Cuentas por cobrar, neto 18, 180,029 - - . -
18,889,405 - . - .
Pasivos Financieros no medidos al valor
razonable
Prestamos bancarios 20,600,000 % . = .
Bonos por pagar 49,295, 769 - - 5,000,000 5,000,000
Cuentas por pagar proveedaores 13,481,149 s - - .
83,376,918 - - 5,000,000 3,000, 000

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacion de los objetivos 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 y flexibilidad de la Compaiiia.
A continuacion, se sefialan mayores detalles en relacion con tales politicas:
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Riesgo de credito

El riesgo de credito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero
propiedad de la Compaiiia, no cumpla completamente y a tiempo con cualquier pago que debia
hacer a la Compania de conformidad con los terminos y condiciones pactados al momento en
que la Compariia adquirio u origino el activo financiero respectivo. La Compafia esta expuesta
principalmente al riesgo de crédito que surge de:

o Cuentas por cobrar - Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de
administracion de riesgo establecen limites en los montos de credito.

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

o Cuenta corriente en bancos - Para mitigar este riesgo, la Compania solamente
mantiene cuentas en bancos reconocidos a nivel local.

Riesgo de liquidez

Es el riesgo que la Compania 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 Compania para administrar la liquidez es asegurar en la medida de lo posible
que 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 reputacion de la Compania. Los siguientes son los vencimientos
contractuales de los pasivos financieros:

Agosto 2018

Hasta Mas de

__Importe un afio un afo

Prestamos bancarios por pagar 24,663,816 15,663,816 9,000,000

Bonos por pagar 48,090,953 3,500,000 44,390,953

Cuentas por pagar - Proveedores 13,666,639 12,791,143 875,496
Mayo 2018 =

Hasta Mas de

Importe unano unafo

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 - Proveedores 13,481,149 12,605,653 875,496

Riesgo operacional
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El riesgzo 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 Administracion de la Compania mantiene dentro de sus politicas
y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones, controles internos y
administrativos.

Administracion de capital

Las politicas de la Compania es mantener una base de capital solida para sostener sus
operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compania 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 con las ventajas de seguridad que presenta la posicion actual de
capital.
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w DIVULGACION

En cumplimiento con el acuerdo No. 18-00 del 11 de octubre de 2000, indicamos que el medio de divulgacion por el cual
Grupo Calesa, S. A. divulgara el Informe de Actualizacién Trimestral (IN-T) al 31 de agosto de 2018 es |a pagina 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 (3} dias laborables, después de entregado dicho informe ala Superintendencia del Mercado de Valores y a la Balsa
de Valores de Panama.

erto Jimeén Lic, Christopher Schech
Presidente Gerente de Financiero - CFO

C

Lic. Ye SSEniT
Gerente de Jontabilidad
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BG Trust,
Inc.

% s

Tk

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
COMPANIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A.
BONOS CORPORATIVOS HASTA US$60,000,000.00

BG TRUST, INC. sociedad panamefia organizada v existente bajo las leyes de la Repdblica de Panama e
inscrita en la Seccidn de Mercantll del Registro Publico de Panamd al Folio No. £44710, debidamente
autorizada para ejercer el negoclo de Fidelcomiso en o desde la Repiblica de Panamd, v titular de una
Licencia Fiduciaria expedida por la Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama (el “Fiduciario”),
en cumplimiento de sus obligaciones come Fiduciario del Fideicomiso de Garantfa constituido mediante la
Escritura Piblica No. 13,601 de 25 de abril de 2015 inscrita en el Registro Pblico el 01 de Jjunio de 2016 bajo
la entrada 187986/2016, del Registro Piblico (el "Fideicomiso”), con Compariia Azucarera La Estrella, S.A,
en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos y ciertos Acreedores bajo una Linea de Adelantos
por la suma de hasta Veinte Millones de Délares (US5$20,000,000.00) que mantiene el Emisor, CERTIFICA al
31 de agosto de 2018, la siguiente infarmacisn a saber:

1.  ElEmisor es Compafiia Azucarera La Estrella, S.A,
2. Emision autorizada mediante Resolucldn SMV No.126-16 del 09 de marzo de 2016,

3. Oferta publica de bonos corporativos por un valor nominal total de hasta Sesenta Millones de
Délares (US560,000,000.00) emitidos en forma nominativa ¥ registrada, sin cupones, en dos Series,
la Serie A por Cincuenta Millones de Ddlares (US$50,000,000.00) v la Serie B par Diez Millones de
Dolares (US510,000,000.00)

4. El total de Patrimonio administrado del Fideicomiso asciende a la suma de US590 500,946.50, de
los cuales la suma de USS946.50 se encuentra registrada en los activos del fideicomiso y la suma de
U5$99,500,000.00 estén conformados por bienes hipotecados al Fidelcomiso.

5.  ElPatrimonio administrado por el Fiduciaric cubre la Series A ¥ By la Linea de adelantas.
6. Que, el desglose de la composicién del Patrimonio administrado es el siguiente:

a) Cuenta corrlente en Banco General con un saldo de US$946.50.

b} Derechos hipotecarios y anticréticos constituides a favor de BG Trust, Inc. hasta por la suma de
Setenta y Cuatro Millones Cuinientos Mil Délares (UUS$74,500,000,00), constituida por el
Emisor y los Garantes Hipotecarios sobre los bienes inmuebles de su propiedad detallados en el
Anexo A adjunto.

c] Derechos hipotecarios a favor de BG Trust, Inc. hasta por la suma Veinticinco Millones de
Ddlares {US525,000,000.00) sobre ciertos bienes muebles propiedad del Emisor, Central de
Granos de Coclé, 5.A,, Industrias de Natd, S.A. y Camaronera de Coclé, 5.A., con un valor neto
en libros de aproximadamente US$25,746,238.32, segun los mismos se detallan en el Anexo B
adjunto.

d} El importe de las indemnizaciones recibidas por razén de las pélizas de seguros cedidas o
endosadas a favor de BG Trust, Inc., detalladas a continuacicn:

Tipo de Poliza Compafifa Aseguradora | No.dePéliza | Fecha de Vencimiento
Pgliza Toda Riesgo — Incendio ASSA 03873711 30-Jun-19
Paliza Todo Riesgo — Incendio ASSA 03873244 30-lun-19

Apartadp Posca: S HLIRE Panamed Rap. o Panamas Tall (SO71303-3004 « Fax: (507 I066-025T AW LT v \\-Q




7. Lacobertura histdrica de los ditimos tras {3) trimestres se detalls a continuacin:

Nwﬂ%{—; q_IL Feb-18 Mayo-18

3.930% 3.B50x £.041x

8.  El Prospecto Informative no indica una relacion de cobertura establecida; a relacion que resulta de
dividir el valor total de los bienes muebles e inmuebles hipotecados mds los saldos en las cuentas
fiduciarias, entre el saldo de las obligaciones garantizadas es de 3.984x,

La presente certificacidn ha sido emitida en la ciudad de Panamd, Republica de Panama, el dia 11 de
Septiembre de 2013.

BG Trust, Inc. a titulo fiduclario

) Q'ZQ o A
e,

Gabriela Zamora

a Firma Autorizada

\"_".ﬁ-ngﬁdl: uder

ﬁrma Autoriz




Anoko A
B Trust, Ine, (0115-6T14-15)
Compafia Azucarera La Estrefls, S.A

A 31 da Agosta 2018
PLOMETRRD
Haciendz La Estrefla, Viz Panamericana, Panamericana da
11 Extrall ' o
1 L} Croamipafils Azucarers La Estralla, 5.4 Noth Froudvicts e fadd 53,005,352 58 SA 21-feb-17
Los Caliejanes, Poche, Natd Provinda de Panarmericana de
2 cala de Alo Grande, " 1,087,1 17
i & Agricala de Bnde, 5.8, tolh ,087,145.95 Avaluite, S, 21-feb-
. Carroquely, B Cafio-Natd, Provincia de Panamericana de
3 B3 | N -feb-
Agricola de Rio Grande, 5 Coné 1,637,800.00 ety 21-feb17
4 | 134 Compafita Azucarar L Fstralts, .6 Ririctn, Santh Matis, Provings de Herrers B5,505.17 'ﬂ;ﬂ:“ 1febg7
5 | 1g7 Compaftia Ganadera Cocle. 5.4, La Mabiana, Natd, Provineia de Cocld 1,765,632.00 P’"""’”‘"’:‘:“" 21-fab-17
B Piawdn a ariflas de la Via Panamericana, Fanamericana de
5 il Lu Estrella, 5,
i1 Compalila Azucaresa La Estrella, 5.4, Matd, Provineis de Codlé 9,930 £15.00 %3 2ifeb-17
La Somisa, Bl Pecho, Bl Caflo-Natd Panamericans de
¥ i A v ’
Frr Agricola de Ria Grande, § Preiricta da £ 1,343 6E5.00 ol g #1deb-17
8 | s Agricola de Rio Grande, 5.4 NATA - cocid A rSrsy | TRTRGGE e #1-fen-17
Arvaluns, 5.4,
7 | 256 Compafifa Asucarers La Extraila, 5.4, Rinciin, Santa Maria, Provineia de Hetrers 32,7050 ":“‘”"'::"' I1-feb-17
d u...JI:IE
= a0 Commpania Aslicarara La Esrsily, S.A, Simita Aita, Santa Masia, Provinda de 5100713 Panamericana de S1deheid
Hericea Avalugs, 5.4
u Az Campaia Garadera Code, SA Ean Antonin, Clhurubé, Natd, Provinga de 8.334.775.50 Faramericana de 74 o AT
- Cocld Avaluns, 5.4
13 519 FRaBtkn A Chisito Urrisda, Coroze, Netd, Provincia oe 53645330 Panamaricana de St obb A
Conch Avalups, 5.4
1| s Agricola de Ric Grande, 5.4, Lucas, Pacho, Nata, Provinds de Cotlé 1,250,724.00 P“::"“'ﬂ“;‘:" 21-4eb-17
Tine Renl, Carozo, Nata, Pravinga de Panasnericans de
: " A7
14 628 Agropecuaris Chorllio, 5.4, Eocld 653.155.00 Py 21-lab
Via Panamericana, Sector de Estero Fanamaricana de
15 | 618 Compaiia Arzarera La Estrefla, 5.4 1.50 1-fet-17
- i i salade. Apuadulce, Provinela de Caclé IANZ Avaluns, 5.4, bt
16 e Coinpaliia rurm Ln Edtralty, 5.4, Rio Chice o Los Corneje, Natd, Provincla cel 1,963,485.20 Panamericaha do b1
Cocld Aualuos, 5.4
i | &8 Compafiia Aziscarerd La Estrella, 5.0, Lo Esperanza, Natd, Provineia de Cocld 0,679.00 h:ﬂm“;lﬂ 2346b-17!
13 73 Compafis Anscarara La Estratla, 5.4 El Limon - Rinodn, Santa Marla Provinca 357,417.09 Panarnericana de 214eb17)
de Herrara Avalugs, 5.4
1w | e Compaia Azuearera La Estrolta, S.A Hana de- Capslienia, Matd, Provincly de 204834500 | TAmericanade |, . o0
Codé Avaluos, 5.4
Cnuite Urrioka, Corozo, Natd, Provincia de Panamericana ge
784 Aestan 5.4, ! fh-17
20 54 Codé 213,686,080 P 21-fety-1
Enire Los Sectores de Las Deliclas, B
n | ese Agricols de fio Grande, 5.4 Santisime y Mata ge Los Hleyas, Mash, 681 7as 7y | Penamencamnade | o L4y
E Avalups, S.A
Provincis de Caclé
2| 9m Compahin Ganaders Codle, 5.4 Las Brisas, Natd, Provingia de Cacl 777.027.90 "fu::::’;‘ld' F1-feb1y
2z | w008 Compafila Azucarera La Estralla, 5.4, Churung, Natd, Provingia de Coclé 773,550.00 ":‘"‘“"*':1“' 21-fgb-17
& arillas de |3 Interamericana, La Trinidad, Panaemericann da
k1] 7 Coem nad e i ;
04 pafilz Ganadera Cocle, & Math, Prosinda de Coclé Z.166,251.50 Aaboos, S.A 21-feb-17
Enfre Los Sectores de Las Delicias, El
. PFanamericana de
5 1022 Agricols de Rla Grande, 5.A. Santisbmo v Mata de Los Reyes, Matd, 1596272.83 ooy 214eb-17
Provincis te Cocld e
i Quebrada Handz, Churdbé, Natd, Panamaricana de
ater ¥ 158, K
F. 1 1083 Campafiia Gan & Cocle, 5.0, B ih de Codé 300,156.25 avalins, 5.4, 3i-fe-17
77 | 1 Compafila Aziicarers La Estralla, 5.4, Punta A Chico, Natd, Provincla de Coclé #10,400.00 ’*::::;“;‘1“ He 17
i Panamesicana de
1105 i L S i 8 77, -feb-
28 Compafia Azucarera La Estrella, 5.4 Punta Rio Chica, Natd, Provincia de Coclé 377.200.00 s SA 11-feb-17
1163 Campaia Ganadern Code, 5.4, Bl Arroral, Watd, Provinga de Coclé 1,071,157.40 F"‘::: I“:“'h::h“ 2116617
Ligng Be Limdn a arllias de s Via Panagmericana de
fa Az 8 X N
30 | 154 Compalia Arucarers La Estrelia, 5.8, Pansmericans , Nati, Pro g ,150,000.00 R 1i-feb-17
Banamaricana de
n 1275 Compafila Azucarera La Estralla, 5.4, Citnaga Larga, Natd, Provinda de Cocld 207, B38.65 AdhaBe S, 11-ieb-17




Anexn &
BE Trust, Inc. [(11E-GTIA-16)
Campafila Azucarera La Estralla, 5.4,
Al 31 de Agoste 2018

Uano Bonitos, Agumdulce, o orillas de l

Panarnericans de

€ ia Az 5.4, 00 4
i i \fia Panamericana, Provinca de Coclé $ 0mEm Avaluos, 5.4, S
La Humanidad, Pacho, Mard, Provincia de Panamericans de
EL I T fi La Es ¥ ey 1 feb-17
482 Compafila Azucarers trefla, 5.4, Cacié ] 3L,458.00 Sotakiaos 5.4 21-feby
3 1d#a o " wra Ly Extralls, S Cerro de Pechosa, Sante Maria, Provinga & J23.77320 Fanamericana de 21-4abe47
de Herrera Avaluos, SA
3 | adsa Campahla Ganadera Cocle, 5.4, San Juan, Pocha, Natd, Provingis de Codé | §  1.212.00000 | M“‘ '“'mf:"' T1-fbe1?
3 | 1s0s Compafis Ganadera Cosle, S.A, La Habana, Natd, Frovincia de Coclé | §  593,77085 P":::':r 5: *® | ey
37 | 1835 Compahla Azusarera L Estrefia, S.A Rafae| Gonziler, Natd, Provinclade Coclé | § 28059706 | © M"';::‘:_‘* 2i-leb-17
A orlllas de la Carreters Naconal sactor de P e
3§ | 1554 Compafiia Azucarers La Exralia, Sa. Santa Rita, Santa Marla, Provindade | & 547210000 . m"” “‘M 21-feb-17
e uos,
o | 1560 Compafila Azucarera La Estralls, 5.4, Astevia Wong, Nath, Provindade Cocld | § 14400000 "m'*"l:;*z"’l"' Ti-len-17
Santa Aita, Santa Maria, Provincls de ? Panamericana de
{4 | e
&l 1579 Compafia Arwcaresa Ls Estrofla, 5.4 e 1 172.500,00 S, SA. 21-fab-17
. ! Uznoy de Santa Rita, Sants Maris, Fanamericanz de
a1 La Estrelia, 5. ¢ ' 3-fab-1
1585 Compafiia Azucarera Lo Estrella, 5.4 Brednichs i Marrsa 5 33.927.25 i 5k 2i-1ab-17
a2 | 1588 Compafita Azucarera La Bsralla, 5.4, Santa Rita, Santa Marfa, Provinclade | ¢ oo oo o | Panomericanade | o
Herrera fwaluas, 5.4,
Santa Hita, Santa Marla, Provincla de Panamericana de
43 i la Arucarera La Estredla, 5.4, 21-feb-17)
15% Compal ©ra 5 Herias 5 233,927,325 Avaluos, S.A.
44 | 1gas Compafils Ganaders Cocle, 5.4, La Habana, Nats, Pravindlade Coclé | & 58079460 P“:ﬁ‘”"";:.“ 21-feb-17
. Carlos Dutary, Bl Cafio Nata, Provincls de Fanamertoana de
a4 C A7
5 | 1647 ampadita Aztcarara La Estralla, SA. 4 2,295,000.00 Avluas, S, 214eb-1
4 | 1718 Compafiia Gariadera Code, 5.4 L O, Natd, Provincia de Cocli 4 lig2ES.00 Pm;':r s..m“ % | antepar
Panamearicana da
a7 | 1755 fenla de Al S ijaa, 7,250.40 4
Agricola Grande, Ouljada, Nata, Provincis de Coché 5 5 sy 21-feb-17
. Bella Vista, Pocha, Capellania, Matd, Panamesicang de
1 J < fab
a8 179 Compahia Azucarera La Estralia, 5.4 i i s ATLE16.09 P o 21 -fab<17
Panamericana de
4% | 1m6 d L
Agricala de Rio Gransde, Clénaga Larga, Natd, Provingia de Coclé | §  453,870.00 P I1-4eb-17
A orillas de |3 Via Panamarnicana, San Panamaricana de
i : ! fub-17
2435 Compafils Ganadera Cocle, 5.4 Gabriel P da §  2,557.000.00 g B4 21-feb-1
A orilias de La Vs Panamericana ssctor de PR
s1 | sses. Compafla Ganaters Cocle, §.4, Santa Rita, Santa Maria, Provinciade: | & 718785260 o 2ideb-1?
Hefrara A
gy 843 Compatite & Code. S.A Sector Carolz, Churubé, Natd, Provincla de ¢ 751,000.50 Panamericana de i pda
Cocig Avaluos, 5.4
Mats de Don Dama, Sants Mars Panamericana de
c ta, . d I
il (ke RO Kpuein En B 0 Provincis o Hetrera $ S Avaluos, 5.4, i
54 | g0 Compafiia Azucarers La Esirells, S.A, Rafael Gonzdler, Natd, ProvincladeCoclé | §  ds3gogpq | Tonemercanade | L o
Avaluas, S.A
| s Rt A Chulto Urrials, Corazo, Natd, Provinga de 8 178.850.00 Panamertcana de Fi-febei?
Codié Avaluos, 5.4
Chuite Urriota, Coroza, Natd, Provinga de Panamericana de
130 5, ¥ X -f
56 6208 Restan 5.4, 5 38,100.00 Avaliice. S5, 21-feb-17
57 | sess Agricola de fis Geande, S.A El Cadra, Pocho, El Cafio-Natd Privincia el ¢ o yey o | Pemamericanade |~
Cocld Avaluos, 5.4
- Majs Pofic [Marin), El Cafia, Natd, Panamericana te
52 | ‘Eoon Compafia Le Estrélla, 5.4 k 483,978.00 b-17
mp. Azucarera L2 3, a de Cod 5 3.97 M Y 21-fe
Fidbrica de Afimentos, Nata Provincia de Panamericana de
5 : Sub
55 712 industrias Nats, 5.4 $  L563,060.00 b 21-feb-17|
B | 1m0 Agricala de fuo Grande, 5.4, Uanas de Natd, Natd, Frovincia de Coclé | § 41512500 ”“;:';;':::&"' Nefebia7
51 | 7u3 Agricola da Riv Grande, 5.4, NATA - COCLE $  2025m00| Ponemericenade | 00

Avaluoy, 5.




Anexe A
B Trust, Inc. [DL1E-GTIA-16)
Compafia Arueariera Ls Bstralla, 5.4,
Al 31 de Agosto 2018

El Corra - Bl Cafia, Don Gollo, Natd, Panamericana de
57 i 6 ; ; ASTE5T 21-lsb17
7350 hgricola de Ao Grange, 5.4 B 57,657.60 Sl sh-1
A arlllas de [a Viz Panamericana, sector de B et
B2 | 7asz Compafila Ganadara Code, 5.4, El Espeavit Chirubd, Natd, Provincia de 24240000 | O 28-febe17
Eoclé Avalus, 5.4
Entre Los EBC[[M'; o Lai Daliciag, £ ik de
64 | 7851 Agricoln de Rip Grands, 5.4, Santsime ¥ Mata de Los Reyes, Nath, wszuay [ AT m“;': 21-feb-17
Provincla de Coclé g
Entre Los Sectores de Las Dedicias, B
g | 7ms3 Agrico de Rio Grande, SA Santisimo v Mata de Los Rives, Natd, 218,755.20 Pm'“’ﬁ“:‘:_d' 214ab-17
Provinga de Coclé Ky
& | 7595 Agricols de Rio Grande, 5.4, Ciénags Larga, Nats, Provincla de Coclé 27,745.00 P'““I'"m‘""'u“'“ 2148617
Smnt Aita, Santa Maria, Provincia de Panamericana de :
H fa-
&7 BOVZ Compafia Ganadera Cocle, S8 sl 133,001, 70 o, ok 21-feu-17,
1 Sant Rita, Santa Marta, Pravincla de Fanamericans de 2
1] BO73 Comgania Gamadera Cocle, 5.4, PR A00A7.BS 05, S.A. 21-feh-17|
65 | 10834 Compafiia Azucarars La Estrella, 5.8, Jusd Martinez, Natd, Provingia de Coclé 104,461, 70 'L:““ i 21-feb-17
. Folie Camaronera, Matd, Provinsa de Famamaricans de
v z B 1
70 | 13250 Camaronera de Coclé, S.4 el BA7,450.32 At S.A, 1-feb-17
Folio Camaronera, Mat, Provinga de Panamericana de
|1 C [N ; fen-17
3283 amaroners de Cocl Coclé L,765,369.50 gs SA, 11-fein-
" Folie Camaranera, Katé, Provincls de Panamericana de
72 5 7 -fabi-
13598 Camaronera de Cocid, 5.4 LEo T87.303.85 Aocabu, 5.4 1-fab-17
= Area de Malmo, Vi Fanamericana, Naté, Panamericana de i
73 | 15517 | Centrad de Granos de Codd, 5., [CEGRACD) i ik 740.910.00 o, S, 21-fob-17]
B Clruelo, 2680 de Pedas Provincia de : Panamaricana do
Ta 18519 Camaranera de Coclé, 5.4, o e 5.076.314.00 {0k, S.h, 11-fed-17| =
75 | W Compafita Azucarers La Estrells, S4 Capellan(z, Natd, Provincia de Coclé 2 7apag | TRORMEC “'5 : % | ntebsr
Falie Camaronera, Nata, Provincia de Panamericana de
Tw e Cam LR ' 396, i-fabe17
DEQE arpnara de Cocl Codé 185 996 45 P 2&-fab-1
77 | #os0a Camaranera de Codlé, S.4, Foliz Camamaers, Watl, Provincy tie MESTAg | Tonomencinade | o a7
Ead# Avaluos, 5.4
Folio Camaronera, Natd, Provincis de Panamaricana de
78 | 4 C Coclg, 5.4, J feh-17
[ arnarones s de E. Codé 8E510.07 oS4, 21-Feb-1
Folbe Camaronera, Natd, Provincia de Y Fanamericana de
7@ | a0808 de Caclé, 5.4, 2. b
Camaronera de Cacié, 5.4 oo 145,857 59 o 21-fab-17]
Folie Camaranara, Matd, Prowincia de Fanarmericana do
BO ; e A 5, S.A
40608 Camaroners de Coclé, 5.4, i 192,931.06 i 21-fub-17
Folio Camaronera, Matd, Provincis de Fanamaricana de z
31 a LCasear de Coclé, 5.4, i
0G0 angra de g, 5.4 Coclé 192,242.85 i SA H-fen-17
Falke Camarongra, Natd, Provincis de Fanamericana de
de 0
B2 | aDe11 Camaronera de Cocid, 5.0 148, 710,16 x S 21-feb-17]
Folio Camaronara, Natd, Provincia de Fanamericana de
a1 %
40812 Camaronera de Coclé, 5.4 " 169,9598.95 g 2ifeb-17
Follo Camaranera, Meth, Provincia de Paramaricana de
a6 Camaronera d A i H-fep-17
13 oners de Coclé, 5.4 Cods 150,814.12 lﬂ1hu_§:ﬁ. BE-1
Fafic Camaronera, Natd, Provincla de Panamericana de
40E14 de s LA, ! / B.95 feb-17
Camaronera de Cocd, 5.4, ” 148,54 NI H-fub-
Folic Camaronera, Natd, Provingla de Pansmesicana de
ADE: Camarongra de Cocld, 5.6 134 21-fab-1
. s = Cocl ABE | g s Zhasian
Folia Camaranera, Matd, Provinga de Faramaricana de
BT | 40616 Camargnara de Coclé, 5.4, Crcli 15%5,208,13 Avaluos, SA Ii-febd?
20817 Camaranesa de Codld, 5.4, Folie Camaranera, o, Provindia de iy | PAmertmade | oy
Coclé Avaluos, 5.4,
—_ Fofic Camaronera, Mats, Provinels de Panamericana de
de i " ] -
40618 Camaronera de Cocié, 5.4 Codi 132,460.95 Avalus, S.A 21-feb-17
Fallo Camaranera, Natd, Provincia de - Panamericana de -
40519 Camaronera de Coclé, 5.4 7LESE.74 T 2-feb-17
Felio Camaronera, Natd, Provincia de Panemericana do
Coclé, 5. T 195,467, 1-feb-17
a1 | 40620 Camaronara de g, 5.4, Cocté 1] Sl 2




Anewn &
BG Trust, Inc, ((M18-GTI5-16}
Compadfils Azucarera La Estredls, $.4.
Al 31 de Agaito 2018

Falie Camaronsra, Natd, Provincia de Panamericana de
a2 1 SA 2 a2 feb-17
A0e2 Camaronera de Coclé, Codlé 166,662 Awaluas, 5.4, 21-fel
; Folio Camaronera, Nath, Provincla de Faramsricana de
A 5B feb-17
53 | 4D522 Camarpners de Coclé, § PRI 191,953 iy 21-feb-
a0623 Camarsners de Cocld, .4, Folio Camuronera, Nata, Provencia de 13470381 Panamericana de 214617
Coclé Avaluos, 5.4
o5 | 4pe24 Camaraness de Coté, S.a Follo Camaronera, Natd, Provincia de wmpEsy 7y | PARMMenian de 21-teh17
Codlé Avaluos, 5.4,
5 | 40625 Camaronara g Cacld, 5.4, Fella Comaronera, Nath, Provinde de 190,600 | TRnamericanade | o L
Codhé Avaluos, 5.4
Falin Camarpnera, Natd, Provinga de Fanamearicans de .
g7 E 7
A0G2E Camaronern de Cocld, 5.0 " 1359,815.34 it EA 11-feb-1
apszT Comsitoners de Cond, S.a Falio Camaronera, Natd, Provincia de 195, 032,67 Panemericana de Sk
Coclé Avaluos, 5.4,
Folie Camaronera, Ko, Provinga de Panamaricana de
Cam 3
40628 aroners g Coclé, 5.A i 131,105.26 i A 23-feb-17
Faolio Camargners, Natd, Provincia de Panamericana de
¥ =k
o0 | 40829 Camaranera de Coclg, 5.4 " 154,341.41 Aokl £ A4, 21-fe-17|
101 | #os30 P de £y Falio Camaronera, N.aﬁ, Frovincla de 126,402.38 Panmasmericana de 21488-17
Coclé Avaluns, 5.4,
102 | a0s31 Camarcnera de Caclé, 5.4, Fosla Careavonees, Nack, Privinds de 105,140,0¢ | Tonamericanade | L iy
Coglé Avmluos, 5.4
Fofio Carmargnera, Natd, Provinda de Panamaricang de i
. ; R b
109 | ao0E3z Camnargnera de Codi, 5.4, " 182,063, 10 & Py -t
e | aness Camaraners de Cood, S.4. Folio Camaroners, Matd, Provincla de 12001451 Panamericana de SitgbitT
Coclé Aviluos, 5.4,
105 | ane3a Camaronera de Caeld, 5.4, Follo Camaronera, Natd, Provincia de 1aoggsgy | PRMAMerianade |, Lo
Codé Avglung 5.4
Folie Camargnera, Matd, Provincla de Panamericana da
p ; - 7
106 | 40835 Carmaronera de Coold, 5.4 " 18285812 4 B 11-fede]
107 | aoe3s Camaroners de Codlé, 5.4, Folk Cumurihers, Nush, Provads de 126543 | Manamericanade |, L o
Coclé Mlluu!‘ 5.4,
Follo Carmaronera, Natd, Previnsia de Panamericana de
108 A 1 17
40637 Camargnera de Cocld, § ) 136,160,02 praA 21-feb-
109 | 4ng3g Camaraners de Codé, 5.4 Folio Camaranera, Natd, Provincia de wMEpEL3y | CAnemericandde | L o
Cacié Avaluos, 5.4
o | e Exmaronsra e Cacld, S, Folle Camaranera, Math, Provincta de 164, 769.38 Paramericana de Zi4eb:17
Coelé Awalupg, 5.4,
" Folio Camaronera, Natd, Prowincia de Penamericana de
111 0 d 5A (25856 b-
4064 Camaronera de Coclé, 153,258 Rinduic $ A, 21-fab-17
112 | 40641 Camaraners de Cocld, 5.4 Fafio Camaranera, Natd, Provincia de 193,253.00 | FERMmEricand da T1fub-17
Coclé Avabiugs, SA
q Folio Cemaronera, Matd, Provincs de Famamericana de
Cam 5.4, 2
113 | avbaz aronera de Coclé, peion 169,955 73 svaluss €4, 23-feb-17
Fodio Camaronera, Natd, Provinda de Panamericana on
114 | 4084 d A kN i 7
£ Camaronera de Codd, § Cacld 195,743 irallsg S I1-feh-1
115 | 4psaa Camarnnera de Cocld, .4, Folio Camaronera, Natd, Provincia de saijyay | FRnemenanade | o .
Coclé Avalugs, 5.8
116 | 40685 Camaronera de Coclé, 5.4, Fallo Camaronera, Hatd; Provincia de t6rsea0q | POnamericanade | o L o
Cocli Avaluns, 5.4,
117 | 46646 Camaranera de Coci, S.A. Folla Camroniera, Math, Provind de 1562078y | PRramedcanace | o L 0o
Caclé Avalups, 5A
1t | atis Camarondrs de Coclé, S4, Falla Camaranera, Mata, Previncls de 195,682 57 Panamericana de 11kebe2?
Coclé Avalupsg, 5.4,
= - - ;
118 | anssz Camaroners de Coclé, 5.4, olic Camaranara, Matd, Provincia de 193, 70m0g | TONIMencanade | . L 0o
Cocle Avalups, 5.4,
120 | 4osen Camarsnera de Codé, S.A Falo Camaranera, Natd, Provincia de 193 E5166 Panamericana de Hodeb17
Coclé Avelung, 5.8
121 | o850 Camaraners de Cocd, 5. Pl CAh o, MALS Prnfin o 1543303 | Fenwmercanade | .. L. 40
Coclg Avaluos, SA
Folio Canneronera, Natd, Prowincia te Panamericans de
itab-
133 | 40651 Camaronera de Coclé, 5.4 Cocld 14288447 oy ~heb-17
Falio Carmaronérs, Nabi, Prosinds de Panamaricana de 24 4ebit 7
133 | o652 Carnaroneda de Coclé, S.A " 156,022.11 krakie B4 1-eh-1

.r“ )qq



FROPIETARLD

Anexn A
BG Trust, Ine. (D118-5T1A-16)
Comgpafils Azucarara La Estreila, 5.8,
Al 31 de Agosto 2018

Fodio Camaronera, Katd, Provinga de

189,000.00

Fanamericana oe

124 B, S.A ~fed-
£0E53 Camaroners de Coclé, 5.4 ox, & 21-fen-17
" Felis Camaronera, Nati, Provincia ge Panamencara de
25 5 7.99 b-17
i A0E54 Camtaronere de Coclé, 5.0 ncid 155,12 & <4, 2l-fab-1
136 | aosss Camaroners de Cocd, 5.4, Fallo Camaronera, Natd, Provincia de gqregy| FEMAMenoEmde |, o
Coclé Avaluos, 5.4
177 | 40656 Camaroeiers de Coclé, 5.4 Follo Camaranera, Nard, Provincia de s zeg0g | PeAmeiconide |, L oo
Cocid Avalugs, 54
Folio Camaronera, Natd, Provingis de Panamericana de -
5
12g | 40657 Camaronera de Coclg, 5.4, Coeld 18334703 e Zidab-17
Folio Camaranera, Matd, Pravinda de Faramericana de
x SA : 1-
249 | A0ESR Camatoners de Cods, 1E8,585,36 Kb SA 21-feb-17
" Falio Camarcnera, Natd, Provincs de Panamesicana de
y -fab-17]
130 | 4DESH Camaronera de Cocls, 5.8, 1\L031 3 4 Ka, 21-fa
Folie Camaronera, Natd, Provinds de Fanamericans de
1 £, 5 3,584, dpb-17
31 | 40660 Camaronnra de Cocld, 5.4, ol 155,584.47 i 2ldeb-1
Folio Camaronera, Natd, Provinos de Panamericana de
¥ | apeE: d 1B feb-17
13 Camaroners de Codé, 5.4, 151043 Mshie S 21-fpb-:
Falic Camaronera, Mats, Provincia de Panamericana de
1 40662 Carmar de Cogle, 5. : ' ¥ fab-17
33 maronera de Coele, 5.4, " 156,315 & " 21-ta
138 | anenz Eammonan e ColE S.A. Folio Camaronera, Matl, Provincia de 1ELEAS0 Fanamericans de 31 feb 17
Coclé fvaluos, 5.4,
Folic Camaronera, Natd, Provincla de Panamericana da
1 Camaronera de Coclé, 5.4, 6B ful-17
35 | 4056a arongra ocle, 5.4 " 150,665 i A 21-fe
Falia Camaronera, Nata, Provincia de _ | Panamericana de
136 Cam da B : 56 1-leb-17
q06E6 aronera de Codlé . 163064 5, 21T
Folio Camarnnera, Matd, Prosinca de Faramericana de
137 | 4 d S N 7. 214
o718 Camaronara de Codé, 206 372.80 sl ek 1-feb-17
Falie Camarcnara, Nath, Provings ce Panamericana de
138 7 ' 2 ; .
4715 Camaronera de Coclé, 5.4 ok 206,010.14 Aoroh 214ub-17]
139 | aoms Camatonera de Codé, 5.4 Fallo Camaraners, Natd, Previncin de 275020z | PAnamercanade o L oo
Coclé hvaluas, 5.4,
Fafip Camaronera, Natd, Provinga de Panamericana de
140 5.4 478, ~fab-1
&0757 Camaranera de Coclé, & frlir s T ] i 2-feb-17
Falle Camaronera, Natd, Provinde de Fanemarizana de
14 718 Cam ; ¥ fab.
1| 40 monera de Code, 5.4 St 205,850.21 g 21-fab.17
152 | enmie Camaranere de Cacld, § 4. Follo Camaranera, Natd, Provindia de 20320m75 | Premenicanade | o, oo
Codd Avaluos, 5.4
Folia Camaranera, Natd, Provincls da Panamericana de
143 G 5.4, J 1-fah-
40720 Lamaronera de Cocle, Caclé 206, 78608 21fab-17
Folio Camaronera, Nata, Provincia de Panamericans de
144 | & A r ; .
0vzi Coenaronera de Codé, Codé 2D5,233.06 Avalins, SA 21-feb-17
Folea Camaronera, Natd, Provincia de Panamericana de
1 A07a3 Carmal Coclé &, £ eb-3
% a5 ronesa de E, 5.4 Cadé 207.674.66 P eA 21feb-17
145 | an724 Camaronara de Cosid, S.A Folie Camarcnera, Natd, Frovincis: de o75eg3p | Coremerkcanade | o, o0
Cocid Awalups, 5.4,
147 | 40728 Camaranera de Cadlé, 5.4, Follo Camaronara, Natd, Provincy de wsemge | PRamericanade |, L oo
Concidt Ayaluns, 5.4
Folis Camaroners, Natd, Provincis de Panamericana de
148 | ao7 d 5A ’ : B 21-18b-17
26 Camaronera de Coclg, Cocé 196,951 12 & 1-fa
yaa | agmy Caminrongra de Cods, S.A Folio Cemaronera, Natd, Provincia de 194,288 80 Panamaricans de 28efabgd
Coclé Avaluag, 5.4,
150 | 078 Commaraniera de Caelf, 5., Foho Camaronera, Natd, Provincia de 5810y | Famameticmade | L, 0
Cocld Avaluog, 5.0
Falio Camaronera, Natd, Provincia de Panamericana de
151 | agmg = Cocié, 5.4 i 2 21.feb-
maonera de " 191,872 1% R eb-17
152 | #omas Camaroners de Coclé, S4 Folio Camusoners, Mach, Prodnde de 19150294 | Panamedcanade [ L o
Cocls Avaluns, 5.0
Falio Camaronera, Matd, Provincla de Panamericana da
153 | 4 d 5A ' 7,217, 244
0732 Camaronera de Cocld, Coclé 187,217.84 My 1-feh-17
Folle Camaronera, Matd, Provincla de Fanamencana da
d [ 4 ! fab-1
15 o733 Camaronara de Cooé, §.4 " 208,063.07 AR 21-teb-17
155 | apvs6 Cambraniers de Cocld, §:4. oflo Camaronera, Natd, Provineia de 20ms00zz | Fonamencanade | oL oo
Cooclé Avalugs, 5.4,
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AlynL

Folio Camaronsra, Natd, Provincia de Panamericana de
] of
156 | 40737 Camarpners de Coclé, 5.4, " 0, 700,05 A I1-fedn12)
. Folla Camaronera, Natd, Provincia de Fansmericana de
i T fab-L
15 anTig Camaroners de Cocké, S8, i 206,031.03 g A 21-fab-17
158 | ab7se Camaranera de Caclé, 5.4, Fallo Camaronena, Matk, Provinca de Hgoysyy | TEsmdomady | L o
Coclié HAvalps, 5.6
Folser Camaronera, Natd, Provincia de PFanamericana de "
aral ] 1-fes.17
155 ] Camaraness de Cocé, 5.4 Codi 203,164.20 Prerisigeey 21-fed
r Fallo Camaronera, Natd, Provincia de Faramericana de
I abrEd Caim e S, 205,975, ~feb-17,
B0 argnera de Cogld, 75,44 AL S 21
Falho Camaroners, Natd, Provincs de Pangmeicans de
74 £ SA 2 1+ 7
161 | 40743 Camaraners de Coclé, " 08, 191.02 eikods; | 2 fekre1
162 | eovma Camironera de Cacld, S.A Folio Camaranes, Natd, Provincia de 200,500y | TRemericanade | . . oo
Cochi Aocaluns, 5.4
Folio Camaronera, Natd, Provincia de Panamericans de
C -17
163 | 40TES Camaronera de Coclé, 5.4 i 197,520.31 i 50, 21-feb-1
164 | norme Camaroners de Cacté, .4, Folia Camaronera, Matd, Provincia de 11854147 Manamericans de by
Cinchd foealuns, 54
Fofio Carmaronera, Natd, Provincle de Panamericana de
787 A, . , eh-17
185 | 40 Camaronera de Coclé, 5 " 209.525.00 ol B 21-feh
Folin Camarunera, Natd, Provinca de Panamarkeans de
c ,301.38 ] '
166 | AO7TES Camarenora de Cocld, 5.8 15%,301.3 fuas, S.4. b 17
Folio Camaronera, Nath, Provinda de Panamericana da
167 | adra0 Ca L SA L03Y, -
marpness de Cocld Cocli 200,035 87 ke B 21-feb-17
168 | 2079 Camaroners de Coclé, 5.4 Pl Couconer, el Hrovkodie-iie 189,037,75 | Tonamericanade | L 0
Conglé Avaluos, 5.4
168 | 4ore2 Camaranera de Codé, 5.4 oo Camaranera, Natd, Provincls de issgaug | PUOweinade | o L o
Cogld Bualuos, S48
Folio Cameranera, Natd, Provincis de Panamaricang de
170 | ao7ed Camaronare de Caclé, 5.4, 00,854.85 presimony g i fzb-!'.'.F:
Follo Camaranera, Matd, Provincia ce Panamericana de
s 3 : 4
ir alras Camaronera de Coc, 5.4 o 188,832 58 svhus, LA 21-feb-17
17z | ao7es Camaroners de Cagli, 5.4, Folio Camsronera, Nat, Provinca de wEEmgy | Mmmeranade | o L Lo
Cocié Avalups, 5.5,
173 | ao7sg Camaronera de Codé, 5.4 Falie Camaronera, Natd, Provinca de 180.6%6.65 Fanamericana de i debg?
Coclé Avaluns, S8
17 | gsio Casmaraners de Cacld, 5.4, SAN CASLOS - PANANA 7,125,006, 00 "i‘*‘;‘l"“"—"ﬂ“ * | i
175 | 14908 Compafils Azucsrera La Estralla, 5.4, Bl Terrenal, Poche, Nata, Provincia de 1275000 | Peremedianade | L L, oo
Coclé Avaluos, 5.4
176 | 16881 Agricols de Rio Grande, G4, La Habana, Nath, Provings de Coda 1,325 534.74 | TR ':[’:';: & Zifeb-17
177 | 15682 Agricala de Rio Grande, S.A. L Mabaria, Natd, Brovingia de Codé o37so.as | O kg ’:’ 808 | etebay
178 | 21538 Comgafiia Azucarera Ls Esvralla, 5.4 fiataal Gonzaler, Natd, Provinely de Coclé 49,561.20 Im.dmu[m;.:..d' 21-feb-17
17 | 76 Compaila Anucarera (3 Estrella, &4, Providencia, Nath, ®rovincis de Coclé 1,520,079.00 ":::I"‘w]!“::“ 2148837
Tetal 193,285 702,40

2}
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BG Trust, Inc, (0118-GTIA-16)
Compafi{a Azucarera La Estrella, 5.4

Al 31 de Agosto de 2018
el T S ey e T T = | i i o

: S
2 |CONDUCTOR DE CARA JEFFREY 2173-B 12" PASD 45R,869.42
3 |DESFIBRADORA DE CARA ZANIMNI-TONGAT 2766 203,541 .83
4 JCUCHILLA PICADORA DE CARA 1 FARREL MACHETES FUCS 248,285.77
5 |CUCHILLA PICADORA DE CARA 2 FARREL MACHETES FLIDS 94, 808 48
6 |CONDUCTOR DE BANDA RAPIOA Toshiba / FALK 72" ANCHO 64,228.26
T |SEPARADOR EEETRW&GNET]CU SERIES MAGNETICOS 15A-154354-1 20,973.97
8 [MOUND 1 FARREL a7 ¥ 6e" 654,030,96
3 |MOLIND 2 FARKEL 37" X 6E" 165,656.42
10 [MOUNG 3 FARREL 37 X 66" 201,949,99
11 |MOUMND 4 FARREL 37" ¥ 66" 845,083.59
12 [MOUNGS FARREL 37 % 68" 406,619.63
13 |MOLING & FARREL 37" X 66" 120,187.53
14 |SISTEMA DE MACERACION Wenco CE 234075.83
15 [SISTEMA DE CONTROL DE ALIMENTACION Fertron y Fisher & Porter |1 22008 ¥ 149,399.27

53IMCEO03/4

16 [cALDERA 1 BABCOCK & WILCO  |WATER TUBES 188,681,64
17 |CALDERA 3 BIHGELOW WATER TUBES QRE, 763,15
18 |CALDERA 4 BIGELOW WATER TUBES 1,757, 25887
19 |CALDERAS RILEY STOKER WATER TUBES 680, 752.98
20 [INSTRUMENTOS CALDERAS FISHER & PORTER 53MCS003 1,2B0,240.22
21 [SISTEMA DE AGUA ALIMENTACION f:é':f:l r:: e 900 HMR 3555223
22 |BAGACERA DURATECH HAYBUSTER [H1100 1,517,672.62
23 |PESAS DE CARA Wighttzonic 100,000 Ibs 130,450,20
24 |EQUIPOS DE CLARIFICACION Dorr / Zanini 48,000//50,000 gal 1,039,609.80
25 |EQUIPOS DE FILTRACION Bash / liver 628 p2 / 300 p2 720,741.88
26 |EQUIPOS DE EVAPORACION f":::l' L‘;:‘:i’;; fm i mﬁﬂ;‘; 565,701.18
27 |EQUIPOS DE CALENTAMIENTO Nadler / Alfa Laval 1500/ AM20-SFM 602,775.89
28 [CONTROL AUTOMATICO DE CASA CRUDO ::?:;Jm i gﬁc;s E?E*; . §5,583.90
29 |EQUIPOS DE CRISTALIZACION r;‘:':;" ;:::}' i S ;ﬁsg:: ;iﬁg / 707,351.74
30 |CRISTALZADORES Zanini 1000p3 / 1500p3 102,592.56
31 [BOMBAS CASA CRUDO JUGO MIEL MANEID DE AGUAS CONDENSADAS :lgﬂ‘::r::;: / 8000 / 4CN 67,310.72
32 |CENTRIFUGAS Western States G4/ CCIv 690,619.80
33 |EQUIPDS DE MANEID DFE MIELES AR yC Martin / Foster 20" dia f RI-5 10,261.12
34 [EQUIPOS DE PREPARACION DE CACHAZA American Air / Goulds  |IC 27,542.45
35 |COMPRESORES oy WGOL 216,516.39
36 |EQUIPOS DE ENCALAMIENTO Gaulds / Baldor 3410 / 100HP B,115.00




Anexo B
BG Trust, Inc. (0118-GTIA-16)
Compafiia Arucarera La Estralla, 5.4,
Al 31 de Agosto de 2018

37 |GENERADOR 1 General Electric 2500KW 356,005.48

38 |GENERADOR 2 EM I5C0KW 1,690,020.30

39 |Generadores Auxiliares CAT D373/D398 6,028.66

40 |EQUIPO DE SOLDADURA HOBART TR2S0E 1,116.13
i 20" dia /

1 |REFINERIA - EQUIPOS DE DISOLUCION D ?

4 EQUIPCS DE DISOLUCION DE AZUCAR Martin/ Falk /Goulds [0 Lt a e 52,603.74
42 |REFINERIA — EQUIPOS DE CLAR'FICACION Falk WxwW 94,001.55
1000p2 / 1200p2 /
RIA —E FILTRA
43 |REFINERIA - EQUIPOS DE CIoN US / Nadier [ Niagara | Lo 282,317.85
44 [ESTACION DE BOMBAS DE REFINERIA Goulds 3196 98,593.15
45 |TacHOS Spreckels / Frank / Nagjeq CouP3 / 120003 / 196,807.09
1600p3
Saftronic / Fisher & EZ6 f SINCS000 |
4 P LTOMA ’

& |EQUIPDS DE AUTOMATIZACION - arrancadares, micraprocesadores, vahvulas Porter / Fisher Controls / |8510 / s 110,278.18
47 |CENTRIFUGAS ALITOMATICAS DE REFINERIA Western States 68 48x30 389,506.75
48 |EQUIFDS DE MANEJO DE AZUCAR REFINADA ¥ MIEL CUARTA :,‘::::‘ :r Martin f Link Belt e 110/ ri-s §7,386,20

Standard Steel / Aerofin [8.5 % 40p / Size 27
49 [EQUIPOS DE SECADO ENFRIAMIENTO ¥ DISTRIBUCION DE AZUCAR ey v 125,110.12
Howae Richardson / Sig / |ESS / B&S / Tve
50 |equ EMP, 9,40
QUIPOS D EMPAQUE ety i 257,23
Stork / Pulsometer / HET 45-60/50 /
eau STRIBUC] A- 2
51 |EQUIPCS DE DNSTRIBUCION DE AGUA - Bombas Goukis I Withingh L6 11504 47,3852
52 [SISTEMA DE ENFRIAMIENTO DE AGUA Aurora Pump f:ﬁ‘-““”' B01,833.70
53 |BALAMZAS WeighTek S0Grm / 200 Grm 2,524.78
54 |MAGQUINA ENVOLVEDORA DE PLASTICO ADBOPACK Rotopiap 305-FR 5,760.97
55 |MAQUINAS PESADAS E IMPLEMENTOS VARICS - CARGADORAS ROBOPACK,J&L 3HOGE 1,682.54
56 |COSECHADORAS - COMBINADAS JOHN DEERE COSECHADORA 51,625.94
57 |GRABs JOHN DEERE 1850 5P 43,978.61
58 |TRACTORES - CASE CASE 9230 28,386.50
59 |TRACTORES - JOHN DEERE JOHN DEERE 6603 §7,967.79
60 |MOTONIVELADORAS JOHN DEERE 6700 13,273.90
FAIR BANKS MORSE /
61 |MaToBOMEAS HONDA / A CHALMER / i‘gj:gﬁ;ﬁ 56,670.33
Dent 2 / GORMAN RUPP
62 |VAGONES Y CAMASTAS DE ACARRED VANGUARD / LONI 0./ Supar 82,000.53
Milenium
63 |MESAS Y FURGONES HYUNDAY HOM-45WH-V530) 4,450.95
Harde / Kaodiak / GMB / Eg;:ﬁgg / :‘n‘ﬁfj
64 |IMPLEMENTOS VARIOS john Deere / Loni / acto / 74,978.77
/TS f Dollys f Condor f | ————————
510-HD
=1 = . i =
e 20,509,365.00
g T [ e 3.}.-.__ T IJ\-..—.-I —\._._-_ K51 '-. A =
hos R qunglay, =;§ﬂv.i-l~:¥5‘ =1E
65 | EQUIPOS VARIOS DE FABRICA FAMAG DREAV 46,010.75
FAMAG / Gordan Piat/ |B-21/B-59/ .52
66 |PLANTA DE SECADO i Phaeratives 1,745,076.06
67 |GRANIFIGOR, PISO DE SECADO Y APLIACION DE PLANTA DE SECADO FAMAG B7E,798.43
68 |siLos Behlen / Brock so0aq 195,650.99




Anexo B
BG Trust, Inc. (0118-GTIA-16)
Compafiia Azucarera La Estrella, 5.A.
Al 31 de Agosto de 2018

MOLINGS

Famag Sahole

—— -

167,159.47

. (e .
1 i i
==l (M 3 :
= et e D et e
70 [SISTEMA PARA RECEPCION DE INGREDIENTES (TRANSPORTADORES) ESE RBE-11 13,894,834
ES.E / Jacobsan / 18XB0 / 48452 3
3
71 |SISTEMA DOSIFICACION, MEZCLA Y MOLIENDA [CAMARDNES | PECES) et {Koprs) LA 7 1008 55 24,141.21
72 |SISTEMA DE PELETIZACION [CAMARONES) MUNEH RMF B50/278 56,514.86
73 [SISTEMA DE EXTRUSION ALIMENTO PARA PECES ESE E100 / 72 SHAXER 5,965.83
74 [SISTEMA DOSIFICACION, MEZELA Y MOLIENDA (AVES-GANADO-CERDOS) ESE KRONGOS 4,852.34
75 [SISTEMA DE PELETIZACION |AVES-GANADO-CERDOS-OTRGS) CPM CENTURY 28,366.51
76 |SISTEMA DE SUMINISTROD DE ENERGIA ¥ AFINES ESE 18460 3,888.14
77 |CENTRO DE TABLEROS DE CONTROL AUTOMATICO CHRONOS RICHARDSON :;""'**5'” A 27,78817
78 |MONTACARGAS PARA UTILIZACION EN LA PLANTA CATERPILLAR MUPLB/ MGP 1,629.52
79 |ECILIFOS AUKILLARES INSTALADOS MUYANG SLHS1a0 40,790.35
= e =% - _-i—g Ta - e
{l e + = T _:._' = .:_%-L_?E '--_-_- L
iy i g st = =
CASE [ JOHN DEERE/ | ASO4ED)
AD.GA61
80 |EQUIPO DE BOMBEQ CAT f CHALMERS / BAS [60R15G221 / it
81 |TRACTORES JOHN DEERE 5415 80,348.03
82 |MONTACARGA CATERPILLAR A1 43,425.69
HONDA [ JACUZZI | MAGNUM / XTZ
¥ M M H
B3 [BOMBAS ¥ MOTOBOMBAS Sealiitd b B7,249.40
84 |BLOWERS Y EXTRACTORES ROTRON 10Hp 7,665.25
85 |MOTORES FLUERA DE BORDA MERCLIRY P.CORTA 2,288.54
86 |BOTES, CAYUCOS, KAYAC FABRICACION PROPIA ::’J;ﬁ“”:’” 1,803.84
87 |FOUR WHEEL SUZUKI LTF 7,626.84
BE [BALANZAS Y PESAS ONAUS FRO Ranger R31P1502 1,985.33
89 |OXIMETROS ¥si 510 2,338.99
MOTOROLA / KENWOOD| EP-250 7 THR
EqQul NICACI ;
%0 |EQUIPDS DE COMUMNICACION popsininn 2501785, £ UHE 11,562.21
= TRITON | HOBART [
MEIORAS, EQUIPD E IMPLEMENTOS VARIOS FRIDO / 3700PSI 33,738,
91 RAS, EQUIPD a5 jesiapuoid / 3700P5 35.02
97 |ESTERILIZADOR ELECTRICO COMPLETD EMPERQR, COMBTEO-NL 1,340.56
93 |2 FILTROS D FIBRA DE VIDRIO TRITON TR140 370,24
94 |UN MODULD LARVICULTURA FABRICACION A LA FABRICACION A LA §83,321.07
MEDIDA MEDIDA
95 |UN LABORATORID PEDAS| FABRICACICN A LA FABRICACION A LA 280.516.43
S , _ MEDIDA __Imepioa B i
TOTALCAMACO Lok Lok e B 1,692,935.75

TOTAL GRUPD

25, 706,238.32




