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Senores
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Respetados sefiores:

Adjunto a la nota sirvase encontrar el informe de actualizacion de PRODUCTOS ALIMENTICIOS
PASCUAL, S.A., correspondiente al tercer trimestre del afio dos mil catorce (2014).
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Empresa Panamena de Alimentos, S.A.
y Subsidiarias

Estados financieros consolidados por el periodo
terminado el 30 de Septiembre de 2014



Finpresa Fanamena de Alimientos, S0y Sabsidiarias

Estado consolidado de situacién financiera
Al 30 de Septiembre de 2014 y 2013

(En halboas)
2014 2013
Activos Notas
Activos corrientes
Efectivo y dep6sitos en bancos 4 3,912,142 2,489,297
Cuentas por cobrar - clientes, neto 5 29,211,603 26,206,449
Inventarios, neto 6 22,316,033 22,609,783
GGastos e impuestos pagados por anticipado 4,150,698 3.339,640
Total de activos corrientes 59,590,476 54,645,169
Activos no corrientes:
Propiedad, planta ¥ equipo, neto 7 60,184,073 61,722,085
Patente y marcas de fabrica, neto 8 107,706,516 115,108,320
Inventario de piezas y repuestos, neto 2,550,614 2,440,953
Fondo de cesantia 2,932,067 2,607,979
Dtros activos 143,868 156,770
Taotal Activos no carrientes 173,517,138 182,036,107
Total de activos 233,107,614 236,681,276
Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar - proveedores 10 6,997,511 9,376,498
Préstamo por Pagar 0 1,008,899
Arrendamieno Financiero por Pagar 313,951 523,539
Gastos acumulados y otros pasivos corrientes por pagar 11 9,729,991 11,223,311
Total de pasivos corrientes 17,041,453 22,132,247
Pasivos no corrientes
Impuesto Sobre la Renta Diferido 12 716,143 716,143
Bonos por pagar - largo plazo 9 120,000,000 120,000,000
Provisidn para prima de antigliedad e indemnizacién 13 2,517,837 2,151,559
Total Otros Pasivos 123,233,980 122,867,702
Total de pasivos 140,275,433 144,999,949
Patrimoni¢ del accionista
Capital en acciones 14 71,332,037 71,332,037
Utilidades retenidas 12,819,401 12,819,401
Utilidad (Pérdida) del Periodo 1,298,176 0
Superdvit por revaluacibn 8,068,695 8,143,516
Impuesto complementario {686,128) (613,627)
Total de patrimonio del accionista 92,832,181 91,681,327
Total de pasivos y patrimonio del accionista 233,107,614 236,681,276

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



Erprrese Panamena de Aliiientos, SoA. y Subsidiarnes

Estado consolidado de resuiltados integrales
Par el periodo terminado el 30 de Septiembre de 2014

(En balboas)
2014 2013
Notas
Ingresos
Ventas netas 122,485,569 111,227,535
Total de ingresos 122,485,569 111,227,535
Costos y gastos
Costo de ventas 75,273,801 67,962,219
Gastos de personal 15 14,670,701 11,293,074
Gastos de ventas, generales y administrativos 15 15,022,589 14,389,409
Depreciacion y amortizacidn 7 4,664,520 4,050,506
Amortizacién de patentes y marcas de fabrica B 7,401,804 7,401,804
Total de costos y gastos 117,033,415 105,097,011
Utilidad en operaciones 5,452,154 6,130,524
Otros ingresos (egresos)
Ingreso por intereses 121,693 53,436
Gasto de intereses (4,244,251) (4,261,917)
Otros Ingresos 2,998,119 367,905
Otros Egresos {1,552,598) (1,740,206)
Total de otros egresos, ingresos neto (2,677,037) (5,580,783)
Utilidad (Pérdida) antes del impuesto sobre la renta 2,775,117 549,741
Impuesto sobre la renta estimado (1,476,941) -
Utilidad Neta 1,298,176 549,741
Otros resultados integrales:
Depreciacidn de activos revaluados (74,822) (74,822)
Total de resultados integrales 1,223,355 474,920

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Erpresa Panamena de Afindemos, S.A. v Subsidiarias

Estado de flujos de efective Consolidado
Por el perfodo terminado el 30 de Septiembre de 2014
(En balboas)

Flujos de efectivo por las actividades de operacién
Ganancia, pérdida Neta
Ajustes para conciliar la utlidad antes del impuesto sobre larenta
con el efectivo neto provisto por 1as actividades de operacién:
Depreciacién y amortizacién
Amortizacién de Marcas de Fébrica
Provisi6n para posibles cuentas incobrables
Provision inpuesto de renta
Gasto de Intereses
Provisidn para prima de antigiiedad e indemnizacién
Cambios en activos y pasivos de operacién:
Aumente en cuentas por cobrar
Aumentc en inventarios
Aumento en gastos pagados por anticipado
Disminucién en ctros activos
Distminucién en cuentas por pagar
Disminucién en otras cuentas por pagar y pasivos acumulados
Intereses Pagados
Pago de prima de antigiiedad e indemnizacién
Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo por las actividades de inversidn
Adquisiciones de activos fijos
Adquisiciones de propiedad, planta, maquinaria y equipo, neto de descartes
Fondo de cesantia
Efectivo neto utilizado en [as actividades de inversion
Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Emision de Acciones Comunes

Pagos a borios por pagar
Emisién de bonos por Pagar

Pagos a prstamos por Pagar
Préstamos por Pagar
Impuesto complementario

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento
Disminucidn neta en el efectivo y depésitos en bancos
Efectivo y depésitos en bancos, al inicio del afio de subsidiarias adquiridas

Efectivo y depésitos en bancos, al final del perfodo

Nota

13

13

4

2014 2013
1,298,176 1,277,557
4,664,520 5,651,853
7,401,804 9,869,071

112,743 128,907
1,476,941 69,705
4,244,251 5,682,344
533,585 1,315,172
(3,005,154) {4,723,125)
293,750 (2,749,511)
(811,058) (731,958)
12,902 (264,287)
{2.378,987) (143,513)
{1,493,320) 410,376
{4,244,251) (5.654,716)
(167,307) {525,128)
7,938,595 9,612,747
{3.201,329) (7.869,598)
(324,088) (268,487)
(3,525417)  (8,138,085)
{2,917,832) (8,068,003)
0 6,367,265

(72,501) (93,711)

{2,990,333)  (1,794,449)
1,422,845 (319.787)
2,489,297 2,809,084

3,912,142 2,489,297

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



Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 30 de Septiembre de 2014y 2013
(En balboas)

1.

Informacion general

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

Las generales de las subsidiarias consolidadas se resumen a continuacién:

- Productos Alimenticios Pascual, S.A.: es una entidad establecida en 1946
conforme a las leyes de la Republica de Panama. La actividad de esta
subsidiaria consiste en la fabricacién y venta al por mayor de galletas,
caramelos y otros productos alimenticios. E1 5 de Julio del 2011, la compafifa
adquiri6 la marca y ciertos activos del Grupo Café Duran, iniciando a partir de
esa fecha la produccién y comercializacién de los productos Café Duran y
derivados.

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

- Almacén Ideal, 5.A.: es una entidad establecida en 1946 conforme a las leyes de
la Republica de Panamd. La actividad principal de esta subsidiaria consiste en
la venta al por menor de productos de cafeteria, pasabocas, galletas, caramelos
y otros productos alimenticios. La Compafiia estd ubicada en la Avenida José
Agustin Arango, Corregimiento de Juan Diaz.

La Compafiia estd ubicada en la Avenida José Agustin Arango, Corregimiento de
Juan Diaz.



Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 30 de Septiembre de 2014y 2013
(En balboas)

2. Adopcion de Normas Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF)
nuevas y revisadas

2.1 Normas e interpretaciones que afectan solamente en presentacién y
revelacion

Enmiendas a Ia NIC 1 Presentacidn de partidas de Otros Resultados Inteqrales

La Compafiia ha aplicado las enmiendas a la NIC 1 Presentacién de partidas
de otro resultado integral por adelantado a la fecha efectiva (periodos
anuales que comiencen a partir o después del 1 de julio de 2012), la
aplicacién de las enmiendas a la NIC 1 no resulta en ningiin impacto en las
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales.

Normas e interpretaciones nuevas v revisadas en la consolidacidn, negocios
conjuntos, asociadas y revelaciones.

En mayo de 2011, un paquete de cinco Normas sobre la consolidacidn,
acuerdos conjuntos, asociadas y revelaciones fueron emitidas, incluyendo
las NIIF 10, NIIF 11, NIIF 12, NIC 27 (revisada en el 2011) y NIC 28 (revisada
enel 2011).

Los requisitos claves de estas cinco Normas se describen a continuacién:

NIIF 10 Emitida en mayo 2011, remplaza las partes de la NIC 27 - Estados
Financieros y Separados que tratan con los estados financieros. La
SIC - 12 Consolidacién - Entidades de Cometido Especifico se ha
retirado al emitirse la NIIF 10.

NIIF 11 Emitida en mayo 2011, remplaza a la NIC 31 Participaciones en
Negocios Conjuntos. NIIF 11 se refiere a la forma de un acuerdo
comin de que dos o mas partes tengan el control conjunto debe
clasificarse. SIC-13 Entidades contreladas conjuntamente -
Aportaciones no monetarias de los Participantes se han retirado a
la emisidn de NIIF 11.

NIIF 12 Emitida en mayo 20611, es una norma de revelacién y es aplicable a
las entidades que tienen intereses en subsidiarias, negocios
conjuntos, asociados y/o entidades estructuradas no consolidadas.



Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 30 de Septiembre de 2014 y 2013

{En balboas)

2.2

NIC 27 (Revisadaen el 2011) Estados Financieros Separados
NIC 28 (Revisada en el 2011) Inversiones en Asociadas y Negocios
Conjuntos

En junio 2012, las enmiendas a las NIIF 10, NIIF 11 y NIIF 12 fueron
emitidas para aclarar la orientacién de transicién en la aplicacién de estas
normas por primera vez.

NIIF 13 Medicién del Valor Razonable

La NIIF 13 establece una tnica fuente de orientacién para la medicién del
valor razonable y las revelaciones sobre la medicién del valor razonabie.

NIC 19 Beneficios a Empleados

Las enmijendas a la NIC 19 cambia la contabilizacién para los planes de
beneficios definidos y beneficios por terminacién.

Normas e interpretaciones nuevas y revisadas en adopcién pero aiin no
son efectivas

La Compaiifa no ha adoptado las siguientes normas e interpretaciones
nuevas y revisadas que han sido emitidas pero atin no son efectivas:

NIIF 9 Instrumentos Financieros: Clasificacién y Medicién

La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009 introduce nuevos requerimientos
para la clasificacién y medicién de actives financieros. La NIIF 9 fue
modificada en octubre de 2010 para incluir los requerimientos para la
clasificacién y medicién de los Pasivos financieros y su baja. Es efectiva para
periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2015.



Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 30 de Septiembre de 2014 y 2013
(En balboas)

Enmiendas a la NIC 32 Compensacién de activos v pasivos financieros y

revelaciones relacionadas

Las enmiendas a la NIC 32 aclaran situaciones existentes de aplicacién
relacionadas a los requerimientos de compensacion de activos y pasivos
financieros. Especificamente, las enmiendas aclaran el significado de
“actualmente cuenta con un derecho legal de compensacién” y la
“realizacién simultinea y liquidacién”.

Las enmiendas a la NIC 32 no son efectivas hasta los periodos que inicien en
0 después del 1 de enero de 2014, con una explicacién retropectiva
requerida.

Enmiendas a la NIIF 10, NIIF 12 v NIC 27 Inversiones en entidades

La enmienda para la NIIF 10 introduce los requerimientos para la
consolidacién de subsidiarias para una entidad de inversién. Los términos
de la excepcién, una entidad de inversién requieren que se mida los
intereses de las subsidiarias a un valor razonable a través de las ganancias y
pérdidas. Las excepciones no aplican para las subsidiarias de Ias entidades
de inversién que presten servicio relacionado a las inversiones de la entidad
de inversién. Es efectiva para periodos anuales que inicien en o después del
1 de enero de 2014.

3. Politicas de contabilidad significativas

3.1

3.2

Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros consolidados de Empresa Panamefia de Alimentos,
S.A. y Subsidiarias, incluyendo los comparativos, han sido preparados de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Base de presentacién

Los estados financieros consolidados han sido preparados bajo la base de
costo histérico, excepto por el valor de las propiedades y terrenos que se
presentan a su valor revaluado. Los estados financieros consolidados han
sido formulados a partir de los registros de contabilidad sistematizados
mantenidos por el Grupo.



Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 30 de Septiembre de 2014 y 2013
(En balboas)

3.3

3.4

3.5

Principio de consolidacién

Los estados financieros consolidados incluyen los datos financieros y las
operaciones de Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. v las Subsidiarias
mencionadas en la Nota 1.

Las subsidiarias son consolidadas desde la fecha en que la compafiia matriz
obtiene control hasta que éste termina. Todos los saldos y transacciones
importantes entre compafifas, han sido eliminados en la preparacion de los
estados financieros consolidados. Los estados financieros consolidados de
las subsidiarias son preparados para el mismo periodo que la compaifiia
matriz, utilizando los mismos principios contables.

Uso de estimaciones

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

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

Activos y pasivos financieros e instrumentos de patrimonio
Los activos y pasivos financieros, e instrumentos de patrimonio, son

reconocidos en el estado consolidado de situacién financiera del Grupo
cuando éste se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento.

Efectivo y depdsitos _en bancos - El efectivo y depdsitos en bancos
comprenden los fondos de caja y los depésitos en bancos a Ia vista.
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Empresa Panamena de Alimentos, S. A, y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el perfodo terminado el 30 de Septiembre de 2014y 2013
(En balboas)

Cuentas por cobrar clientes - Las cuentas por cobrar clientes son registradas
a su valor nominal, al ser disminuidas por provisiones apropiadas para los

montos irrecuperables estimados.

Préstamos y honos por pagar - Los préstamos y bonos por pagar son

registrados cuando se reciben, neto de los costos directos de emisién. Los
cargos financieros se contabilizan segiin el criteric de devengado en Ia
cuenta de resultados utilizando el método del interés efectivo.

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

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

Impuesto complementario - El impuesto complementario constituye un anticipo del
4% al impuesto de dividendos sobre las utilidades disponibles para la distribucién a
los accionistas. Este adelanto se presenta como una disminucién del patrimonia.

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

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

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

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

11



Empresa Panamenia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el perfodo terminado el 30 de Septiembre de 2014 y 2013
(En balboas)

3.6

3.7

Inventarios

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

Materia prima Promedio

Productos en proceso Promedio

Productos terminados Estandar

Piezas y repuestos Primero que entra, primero que sale

El costo estandar se aproxima al costo promedio.

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

Propiedad, planta y equipo

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

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

12



Empresa Panamena de Alimentos, S. A. v Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 30 de Septiembre de 2014 y 2013

{En balboas)

detalla a continuacién:

3.8

3.9

La depreciacién y amortizacién se calculan bajo el método de linea recta, en
base a la vida ttil estimada del bien. La vida 1til estimada de los activos se

Edificios y mejoras 50 afios
Maquinaria y equipo de planta 5a 25 afios
Equipo 3 a6 afios
Equipo de propaganda y venta 3 a 8afios
Mobiliario y equipo de oficina 3 a 10 aftos
Equipo de cémputo 3 a4 afios
Mobiliario y equipo de tienda 5 afios
Equipo de laboratorio 3 a5 afios
Mejoras 3 a 10 afios
Herramientas 3 a 4 afios
Envases para reparto 3 afios

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

Deterioro de activos tangibles

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

Patente y marcas de fdbrica

La patente y marca de fabrica se registra al costo menos su respectiva
amortizacién. Este activo intangible se amortiza bajo el método de linea
recta en los siguientes periodos:

Vida estimada

Patentes y marcas de fibrica - Pascual 10 afios
Patentes y marcas de fabrica - Suprema 15 afios
Patentes y marcas de fibrica - Duran 17 afios
Patentes y marcas de fabrica ~ Bonlac 20 anos
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3.10

3.11

En el afio 2012, la Administracién realizé un cambio en la estimacién de la
vida util de las marcas Durdn y Bonlac. La estimacién consistié en alargar la
vida itil de ambas marcas; en el caso de Duran de 15 a 17 afios y en el de
Bonlac de 15 a 20 afios. Los principales factores que llevaron a la revisién de
las vidas titiles fueron: mejoras operativas en la planta de tostado y molido,
inversiones en el beneficiadero de café, aperturas de tiendas adicionales,
lanzamiento de las referencias Volcan y Boquete, puesta en marcha de la
planta Tetra Pak.

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

Prestaciones laborales

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

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

Impuesto sobre la renta

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

Impuesto sobre la renta corriente - El impuesto sobre la renta corriente se

basa en la renta gravable del periodo. La renta gravable del periodo difiere
de la ganancia reportada en el estado consolidado de resultados, debido a los
efectos que producen aquellas partidas reconocidas como gravables/no
gravables y deducibles/no deducibles. El pasivo en concepto de impuesto
corriente se calcula utilizando la tasa vigente de impuesto sobre la renta a la
fecha del estado consolidado de situacién financiera.
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3.12

3.13

Impuesto sobre la renta diferide - El impuesto diferido se reconoce sobre las

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

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

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

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

Reconocimiento de ingresos

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

Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una
disminucién en los beneficios econémicos futuros relacionados con la
reduccién de un activo, 0 un incremento de un pasivo, que se puede medir
de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tenga lugar en forma
simultanea al registro del incremento del pasivo o la reduccién del activo.
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3.14

3.15

3.16

3.17

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

Costo de deuda

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

Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamientos operativos, la propiedad del bien
arrendado y sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el
bien permanecen en el arrendador. Cuando el Grupo actia como
arrendatario, los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos
concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente al estado
consolidade de resuitados.

Arrendamientos financieros

El Grupo presenta el costo de los activos arrendados en el estado
consolidado de situacién financiera, segin la naturaleza del bien objeto del
contrato y, simultineamente, un pasivo por el mismo importe (que ser4 el
menor del valor razonable del bien arrendado o de la suma de los valores
actuales de las cantidades a pagar al arrendador més, en su caso, el precio de
ejercicio de la opcién de compra). Estos activos se amortizan con criterios
similares a los aplicados en la propiedad, planta y equipo. Los gastos
financieros con origen de estos contratos se cargan al estado de resultados a
Io largo de la vida de dichos contratos.

Moneda funcional

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

El efectivo y depésitos en bancos estdn integrados de la siguiente manera:

2014 2013
Caja menuda 48,284 101,266
Cuentas corrientes 3,761,633 2,113,045
Cuentz de Ahorro 102,225 274,986
3,912,142 2,489,297
5. Cuentas por cobrar clientes, neto
Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:
2014 2013
Cuentas por Cobrar- Clientes 23,535,069 17,309,839
Menos: Provision para posibles cuentas incobrables (469,722) (356,979)
23,065,347 16,952,860
Anticipos Proveedores 3,805,327 7,232,813
Otras cuentas por Cobrar 2,340,930 2,020,776
29,211,603 26,206,449

El movimiento de la provisién para posibles cuentas incobrables se resume a continuacién:

2014 2013
Saldo al inicio del afio 356,979 625,523
Aumentos 112,743 128,907
Castigos contra la provisién - (397,451)
Saldo al final del afio 469,722 356,979
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A continuacion se presenta el andlisis de antigiiedad de las cuentas por cobrar:

2014 2013
Menos de 90 dias 22,468,425 16,552,321
90 dias o mas 1,066,644 757,518
Total 23,535,069 17,309,839

La concentracién de riesgo de crédito en las cuentas por cobrar clientes es
limitada, debido a que la cartera esta integrada por un gran niimero de clientes.

6. Inventarios, neto

El inventario estd integrado de la siguiente manera:

2014 2013
Materia prima 8,980,806 7,537,671
Productos terminados 5,985,742 7,173,414
Productos no fabricados por el Grupo 3,445,542 3,534,336
Material de empaque y otros 3,903,942 4,364,362
Total 22,316,033 22,609,783
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7. Propiedad, planta y equipo, neto

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

Saldoal Saldo al
_31/12/13  _Adiciones —Retiro —30/09/14
Magquinaria y Equipo de Fabrica 45,042,587 832,792 246,526 45,628,853
Montaje de Maquinaria y Equipo 213,663 309,971 523,634
Edificaciones y Estructuras 22,780,495 1,479,077 24,259,572
Mahiltario y Equipa de Oficina 844,848 62,402 2,000 905,250
Equipo Rodante 10,963,844 658,323 1,054,962 10,567,205
Terrenos 13,020,494 ] 13,020,454
Equipo de CSmputo y Programas 1,541,474 89,447 1,630,921
Equipo de Laboratorio 127,589 0 127,589
Instalaciones 1,057,679 0 1,057,679
Proyectos y Construcciores en Proceso 513,343 (135,593} 377,750
Total Activos 96,106,015 3.296,419 1,303,488 98,098,947
Magquinaria y Equipo de Fibrica 19,535,049 2,550,550 243,310 21,842,329
Ediftcaciones y Estructuras 6,341,404 678,421 74,823 7,004,648
Maobiliario y Equipo de Oficina 175,687 141,957 2,000 315,644
Equipc Rodante 6,749,094 1,142,360 363,088 6,928,366
Equipo de C6mputo y Programas 1,215,147 79,560 1,294,707
Equipos y efectos de ventas 0 0
Tarimas 0 0
Envases de Reparto 0 0
Equipo de Laboratorio 116,205 5634 121,839
Instalaciones 251,343 65,998 317,341
Total Depreciacién Acumulada 34,383,930 4,664,520 1,208,398 37,914,874
Tatal Propiedad, planta y equipo, neto 61,722,085 60,184,073

Al 30 de Septiembre de 2014, el Grupo no presenta activos fuera de uso y el valor
bruto de activos totalmente depreciados es de B/.17,293,997

El terreno y el edificio incluyen una revaluacién por B/.8,243,278 El monto de Ia
revaluaciéon se reconocié con base en avalios realizados por tasadores
independientes en los afios 2004 y 2000. El monto de esta revaluacién se acredité
a la cuenta de patrimonio denominada Superavit por Revaluacién.
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8. Patentes y marcas de fabrica, neto

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

El activo intangible se presenta de la siguiente manera:

2014 2013
Costo de patente y marcas de fibrica-Pascual 19,750,000 19,750,000
Costo de patente y marcas de fibrica-Suprema 5,361,051 5,361,051
Costo de patente y marcas de fibrica-Durén 76,851,420 76,851,420
Costo de patente y marcas de fibrica-Bonlac 49,750,120 49,750,120
Amortizacién acumulada {44,006,075) (36,604,272}
Saldo no amortizado 107,706,516

, 115,108,320

El movimiento de la amortizacién acumulada se resume a continuacion:

2014 2013
Saldo al inicio del afio 36,604,272 26,735,201
Aumento del afio 7,401,804 9,869,071
Saldo final del afio 44,006,075 36,604,272

Adquisicién de patentes y marcas de fabrica - Pascual:

El 20 de febrero de 2004, Grupo Alimenticio Pascual, S. A. y Franquicias Pascual, S. A,
como vendedores y Dark Oak Holding, Inc. y Productos Alimenticios Pascual, S. A., como
compradores, firmaron un contrato de compra-venta de 100% de las acciones comunes en

circulacidn de Productos Alimenticios Pascual, S. A.

Productos Alimenticios Pascual, S. A. pagé a Franquicias Pascual, S. A,

la suma de

B/.19,750,000 para adquirir todas las marcas de fabrica, marcas de servicio,
denominaciones comerciales, patentes, secretos industriales y comerciales, modelos de
utilidad, modelos y dibujos industriales, derechos de autor y nombres de dominio,
incluyendo cualesquiera derechos que se tengan sobre solicitudes de registro o renovacién
de éstos, asf como todos los derechos que tenga sobre la marca "Pascual” y todos los demas
derechos de propiedad intelectual que se utiliza en la produccién y comercializacién de sus

productos.
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Adquisicién de patentes v marcas de fabrica - Suprema:

El 30 de noviembre de 2008, V.G.V. Marketing Consultants, Inc., como vendedor y
Productos Alimenticios Pascual, S. A, como comprador, firmaron un contrato de
compra-venta de 100% de las acciones comunes en circulacién de SAIGASO, S.A.
Productos Alimenticios Pascual, S. A. pagé a V.G.V. Marketing Consultants, Inc,, la
suma de B/, 5,361,051 para adquirir todas las marcas de fabrica, marcas de
servicio, denominaciones comerciales, patentes, secretos industriales vy
comerciales, modelos de utilidad, modelos y dibujos industriales, derechos de autor
y nombres de dominio, incluyendo cualesquiera derechos que se tengan sobre
solicitudes de registro o renovacién de éstos, asi como todos los derechos que
tenga sobre la marca "Suprema” y todos los demis derechos de propiedad
intelectual que se utiliza en la produccién y comercializacién de sus productos.

Adqujsicién de patentes y marcas de fabrica - Duran:

El 17 de junio de 2011, Reagan Assets Ltd, como vendedor y Productos
Alimenticios Pascual, S. A. como comprador, firmaron un contrato de compra-venta
de 100% de las acciones comunes en circulacién de Tirana Investments, S.A. Por esta
transaccién, Productos Alimenticios Pascual, S. A. pagé a Reagan Assets Ltd,, la suma de
B/.76,851,420. EL 9 de agosto de 2011, Productos Alimenticios Pascual, S.A. y Tirana
Investments, S.A. fueron fusionadas, sobreviviendo la primera. De esta transaccién
todas las marcas de fibrica, marcas de servicio, denominaciones comerciales,
patentes, secretos industriales y comerciales, modelos de utilidad, modelos y
dibujos industriales, derechos de autor y nombres de dominio, incluyendo
cualesquiera derechos que se tengan sobre solicitudes de registro o renovacion de
éstos, asi como todos los derechos que tenga sobre la marca "Café Duran y Otras
listadas en anexo al contrato” y todos los demds derechos de propiedad intelectual
que se utiliza en la produccién y comercializacién de sus productos pasaron a ser
propiedad de Productos Alimenticios Pascual, S.A.

Adquisicién de patentes y marcas de fabrica - Bonlac:

Grandeza Holding, S. A., como compradores y Sociedad de Alimentos de Primera, S.
A, como vendedores firmaron un contrato de compra-venta de 100% de las
acciones comunes en circulacién de Sociedad Alimentos de Primera, S. A.

El 6 de septiembre de 2011, Grandeza Holding, S.A. y Sociedad de Alimentos de
Primera, S.A. firmaron contrato de fusi6n, subsistiendo Sociedad de Alimentos de
Primera, S. A. con la estructura del capital autorizado del sucesor. El valor de la
patente o marca sale de las eliminaciones entre ambas compaiifas en el cual se
determina del valor de la compra total, la porcién correspondiente a marca.
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9.

Bonos por pagar

El 10 de enero de 2012 se realizé una emisién de bonos corporativos en la Bolsa de
Valores de Panama por B/.120 millones de valor nominal que sustituyd el pasivo

financiero de corto y largo plazo emitidos en una sola serie.

La fecha de vencimiento de los bonos es en 10 afios y devengaran una tasa de
interés variable seglin el nivel de endeudamiento deuda financiera neta/ebitda,

revisable trimestralmente,

asi:

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

Los abonos a capital se hardn de acuerdo a la siguiente estructura de amortizacion,

la cual se presenta de forma anual:

de los Bonos

Ao Monto a pagar
1
2
3
4 B/.12,000,000
5 B/.12,000,000
6 B/.12,000,000
7 B/.12,000,000
8 B/.12,000,000
9 B/.12,000,000
10 B/.12,000,000
Fecha de Vencimiento B/.36,000,000
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10.

La Emision est4 respaldada por el crédito general del Emisor y esta garantizada por
un fideicomiso irrevocable de garantfa suscrito con BG Trust, Inc.,, como fiduciario,
El Fideicomiso esta compuesto por los siguientes bienes:

1.

2.

Prenda sobre las acciones del Emisor constituida mediante contrato de prenda

en documento privado suscrito por sus respectivos propietarios;

Primera Hipoteca y Anticresis sobre los bienes inmuebles y sus mejoras de

propiedad del Emisor o sus afiliadas.

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

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

términos aceptables al Fiduciario.

Esta Emisién no cuenta, ni el Emisor planea solicitar, una calificacion de riesgo de
una organizacién calificadora de riesgo que proporcione al inversionista una

opinion actualizada sobre el riesgo de la Emisién y a la capacidad de repago del
Emisor.

Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar proveedores se detallan a continuacién:

2014 2013
Locales 4,831,884 6,449,002
Extranjeras 2,165,627 2,927,496
Total 6,997,511 9,376,498
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11. Gastos Acumulados y otros pasivos por pagar

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

2014 2013
Gastos y costos por pagar 3,051,626 3,779,411
Provisiones de gastos por pagar 2,183,751 2,519,837
Acreedores varios 2,266,831 2,111,487
Impuestos corrientes por pagar 376,966 896,116
Obligaciones laborales por pagar 1,382,540 1,163,967
Retenciones y descuentos de Némina 442,444 543,029
Ingresos para terceros 17,847 85,249
Otros 7,986 124,215

9,729,991 11,223,311

12. Impuesto sobre la renta diferido:

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

2014 2013
Superavit por revaluacion de terreno 216,143 216,413
Exceso de amortizacién de marca Pascual 500,000 500,000
Total 716,143 716,413
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13.

14,

15.

Provision para prima de antigiiedad e indemnizacion

El movimiento de la provisién para prima de antigiiedad e indemnizacién se
presenta a continuacidn:

2014 _2013
Saldo al inicio del afia 2,151,559 1,361,515
Aumentos del afio 533,585 1,315,172
Cargos contra la reserva (167,307) {525,128)
Saldo al final del afio 2,517,837 2,151,559

Capital en acciones

Al 30 de Septiembre de 2014: Autorizadas 12,000,000,000 de acciones comurnes, de
una misma clase, con un valor nominal de B/.0.01 cada una. Emitidas y en
circulacién 11,852,031,356 para un total de B/.118,520,312. Monto neto luego de
eliminaciones B/.71,332,037

Gastos de personal, ventas, generales y administrativos

Gastos de personal

2014 2013
Salarios 11,629,445 10,387,053
Prestaciones laborales 2,064,187 1,704,437
Gastos de representacion 628,122 538,282
Vacaciones 1,335,984 1,130,886
Bonificaciones 1,683,450 1,279,758
Comisiones 243,358 413,673
Otros 4,509,111 3,027,416

22,493,657 18,481,505
Costo de ventas 7,822,956 7,188,430
Gastos de personal 14,670,701 11,293,074

22,493,657 18,481,504

25



Empresa Panamena de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 30 de Septiembre de 2014y 2013
{En balboas}

Gastos de ventas, generales y administrativos

2014 2013

Servicios profesionales 1,356,141 1,120,417
Impuestos 357,089 317,485
Arrendamientos 867,203 736,390
Seguros 545,854 459,349
Reparacidn y mantenimiento 934,852 915,340
Gastos de Publicidad 3,949,614 3,914,511
Vigilancia 897,329 763,756
Legales 42,628 50,069
Energia eléctrica 759,240 765,944
Telecomunicaciones 283,591 208,512
Materiales y suministros 339,265 325,955
Viajes y vidticos 350,572 340,408
Combustible y Lubricantes 1,395,426 1,319,631
Gastos de cuentas malas 112,743 114,315
Destruccidn de inventarios 1,046,151 1,123,583
Contribuciones y Afiliaciones 18,867 10,763
Otros 1,766,023 1,902,949

15,022,589 14,389,409

16. Régimen de incentivos industriales

Productos Alimenticios Pascual, S.A.

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

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

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

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

Para el afio 2010, se reclasificaron las utilidades reinvertidas que mantenia la
empresa por valor de B/.1,425,000, transfiriéndolas a utilidades disponibles
acumuladas ya que en la actualidad todos los equipos que se consideraron para
acogerse a este incentivo se terminaron de depreciar en su totalidad y la ley
determinaba que cuando esto ocurria se deberia hacer la reclasificacién.

Sociedad Alimentos de Primera, S.A.

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

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

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

* [Exoneracion del impuesto sobre la renta de las ganancias provenientes de
las exportaciones de sus productos y sobre las utilidades netas reinvertidas
para la expansion de la capacidad de la planta o para producir articulos
nuevos, en la medida en que esa reinversion sea superior al veinte por
ciento (20%) de la renta gravable en el ejercicio fiscal de que se trate.
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* Régimen especial de arrastre de pérdidas para efectos del pago del
impuesto sobre la renta. Las pérdidas sufridas durante cualquier afio de
operacién, dentro de la vigencia del Registro Oficial, podrin deducirse de Ia
renta gravable en los tres afios inmediatamente posteriores al afio en que se
produjeron.

Administracion de riesgos de instrumentos financieros

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

Factores de riesgos financieros

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

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

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

A la fecha del estado de situaciéon financiera no existen concentraciones
significativas de crédito en las cuentas por cobrar clientes. En cuanto al
efectivo en bancos, los fondos estan depositados en instituciones de prestigio
nacional e internacional, lo cual da una seguridad intrinseca de su
recuperacion.
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3.

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

Riesgo de liquidez y financiamiento - La Administracién de la empresa
monitorea el riesgo de liquidez a través de una planeacién de los futuros flujos

de efectivo para asegurar el cumplimiento de los compromisos. El monitoreo
consiste en la preparacién de un reporte proyectado de los flujos de efectivo
esperados y los desembolsos programados, el cual es revisado semanal y
mensualmente. Para proyectar los flujos de efectivos esperados la Empresa
considera la fecha de cobro de sus instrumentos financieros y los desembolsos
programados basado en la fecha de vencimiento de las obligaciones.

Administracion del riesgo de capital

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

El Grupo mantiene proyecciones para el capital de trabajo requerido para
mantener la operacién y preparar proyecciones anuales especialmente para los
inventarios de materia prima.
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SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Ciudad.-

14(302-04)224-19

REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LAS EMISIONES PUBLICAS DE PRODUCTOS
ALIMENTICIOS PASCUAL, S.A. Y SOCIEDAD DE ALIMENTOS DE PRIMERA, S.A.

Estimados sefiores:

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emisién publica de bonos por
$80,000,000.00 realizada por Productos Alimenticios Pascual, S.A. y US$40,000,000.00
realizada por Sociedad de Alimentos de Primera, S.A. por este medio certificamos que al 30 de
septiembre de 2014, formaban parte del mencionado fideicomiso los siguientes bienes y garantias:

1

Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fiduciario hasta la suma de Ciento Veinte
Millones de Délares (US$120,000,000.00), sobre ciertas fincas propiedad de Productos
Alimenticios Pascual, S.A. y de Sociedad de Alimentos de Primera, S.A,, constituidas
mediante Escritura Publica No.7867 de 27 de septiembre de 2011 , adicionada mediante
Escritura Publica 9305 del 9 de noviembre de 2011, inscrita a Ficha 523686, Documento
2075225 de la Seccion Hipotecas del Registro Publico.

Hipoteca de Bien Mueble a favor del Fiduciario hasta la suma de Diez Millones Ciento
Treinta y Un Mil Novecientos Sesenta y Cuatro Délares con Cuarenta y Cinco Centavos
(US$10,131,964.45), sobre todas las maquinarias y equipos, propiedad del
Fideicomitente, segun se detallan en la Escritura Publica No. 7049 del 15 de octubre de
2012.

Prenda mercantil sobre Seis Millones Doscientos Once Mil Setecientos Veinticinco
(6,211,725) acciones comunes de la Sociedad Productos Alimenticios Pascual, S.A. y
Ocho Mil Ochocientas Cincuenta y Seis (8,856) acciones comunes de Sociedad de
Alimentos de Primera, S.A. ambas organizadas y existentes de conformidad con las
leyes de Panama, representadas por los certificados de acciones No. 93 y No.46
respectivamente, ambos fechados el 23 de septiembre de 2011 y cuyos originales
reposan en la custodia del Fiduciario.

4. Cesion de las polizas de seguros sobre los inmuebles hipotecados.

Quedamos a su disposicion para atenderle en caso de requerir alguna informacion adicional o

aclaracion sobre lo anterior.

Atentamente,
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Valerie Voloj
Gerente
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