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Nuestrarevision incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca
de los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion errdnea de
importancia relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Esta revision
también incluye la evaluacion de lo apropiado enlos principios de las politicas contables utilizadas
y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la administracion, asi como evaluar la
presentacion en conjunto de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de la revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable. En nuestra consideracion, los estados financieros intermedios

presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de
Productos Alimenticios Pascual, S.A. al 31 de diciembre de 2015.
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Productos Alimenticios Pascual, S. A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
(En balboas)

Activos Notas
Activos corrientes
Efectivo y depdsitos en bancos 4
Cuentas por cobrar - clientes, neto 5
Inventarios, neto 6
Cuentas por cobrar a vinculados 15
Gastos e impuestos pagados por anticipado
Total de activos corrientes
Activos no corrientes
Propiedad, planta y equipo, neto 7
Patente y marcas de fibrica, neto 8
Inventario de piezas y repuestos, neto
Cuentas por cobrar a vinculados 15
Gastos pagados por anticipado
Inversion en Acciones
Fondo de cesantia
Otros activos
Total de activos no corrientes
Total de activos
Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar - proveedores 11
Bonos por pagar 9
Préstamo por Pagar 10
Gastos acumulados y otros pasivos corrientes por p: 12
Cuentas por pagar - Partes Relacionadas CP 15
Arrendamiento Financiero Por pagar
Total de pasivos corrientes
Pasivos no corrientes
Cuentas por pagar - Partes Relacionadas 15
Bonos por pagar 9
Impuestos Diferifos
Provisién para prima de antigiiedad e indemnizacién 13

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio del accionista

Capital en acciones 14
Capital adicional pagado
Utilidades no distribuidas

Retenidas

Ganancia del periodo
Superdvit por revaluacién
Impuesto complementario

Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista B/.

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos is@ados financieros.

2015 2014
9.215.852 7.394.438
17.007.784 14.105.106
21.036.009 17.337.506
1.623.655 10.438.961
1.459.925 2429.146
50.343.225 51.705.157
40.241377 41.912.149
60.634.947 65.513.022
1.214.379 1.613.036
29.651.508 23.595.025
2.222.151 1.982.038
64.650 75.272
134.029.011 134.690.541
184.372.236 186.395.698
4269417 4.220.447
6.000.000 6.000.000
7.404.836 5.227.590
6.093.865 11.314.792
23.768.118 26.762.829
56.157.640 53.588.271
68.000.000 74.000.000
744.530 744.530
2.272.988 1.772.746
127.175.157 130.105.547
150.943.276 156.868.376
6.211.725 6.211.725
17.371.409 15.737.819
4.094.722 1.633.589
6.358.942 6.458.704
(607.837) (514.515)
33.428.961 29.527.322
184.372.236 186.395.698







Productos Alimenticios Pascual, S. A.

Estado de Cambios el Patrimonio

Por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2015
(En balboas)

SALDO DEL PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL 6.211.725

Saldo al final del ejercicio 6.211.725

SUPERAVIT POR REEVALUACION
Depreciacion

Saldo al final del ejercicio 6.358.942

IMPUESTO COMPLEMENTARIO
Saldo al inicio del periodo (607.837)
Decremento efectuado en el periodo

Saldo al final del ejercicio (607.837)
UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS

Disponibles 17.371.409

Resultados del ejercicio 4.094.722

Saldo al final del ejercicio 21.466.131

SALDO PATRIMONIAL 33.428.961
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Productos Alimenticios Pascual, S. A.

Estado de flujos de efectivo

Por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2015y 2014
(En balboas)

Notas

Flujos de efectivo por las actividades de operacion
Utilidad o pérdida neta
Ajustes para conciliar la utilidad antes del impuesto sobre la renta
con el efectivo neto provisto por las actividades de operacion:
Depreciacién y amortizacion
Ganancia en venta de activos fijos

Amortizacién de Marcas de Fdbrica 8
Provisién para obsolescencia de inventarios
Provisién para posibles cuentas incobrables 5

Provisién impuesto de renta diferido
Gasto de Intereses
Efecto de revaluacion en superavit
Provision impuesto de renta ario corriente
Provision para prima de antigiiedad e indemnizacion 13
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Aumento en cuentas por cobrar ( Disminucién )
Disminucion ( Aumento ) en inventarios
Disminucién en gastos pagados por anticipado
Disminucion en otros activos
Disminucidn en cuentas por pagar
Aumento (Disminucién) en otras cuentas por pagar y pasivos acumulados
Impuesto sobre la renta pagado
Intereses Pagados
Disminucion en prima de antigiiedad e indemnizacién
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisiciones de activos fijos
Adquisiciones de propiedad, planta, maquinaria y equipo, neto de descartes
Adquisicion de Marcas de Fdbrica 8
Fondo de cesantia
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento

Pagos a bonos por pagar

Pagos a préstamos por Pagar

Bonos por Pagar

Cuentas por pagar

Impuesto complementario

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento

Disminucién/ Aumento neto en el efectivo y depdsitos en bancos

Efectivo y depdsitos en bancos, al inicio del periodo

Efectivo y depositos en bancos, al final B/.

13

D

2015 2014
4094.722 1.633.589
3.567.585 3.569.959
4878.075 5925.748
1.119.433 8581
3.466.732 3.754614
1.718.880 985.686

413.510 283.883
(4.022.111) 4415.186
(3.299.846) (1.140.745)

969.222 (1.818.898)

10.622 (33.333)

(5.136.642) (6.540.535)
2.177.246 (1.975.987)
9957.429 9.067.748

(1.896.813) (3.088.949)

0 0
(153.381) (206.627)
(2.050.195) (3.295.575)
6.000.000

(1.008.899)

(6.000.000) (6.000.000)

(85.820) 710.588

244.530

(6.085.820) (53.781)
1821414 5718391
7.394.438 1.676.046
9.215.852 7.394.438















































































Empresa Panamenia de Alimentos, S.A. y subsidiarias
Estado consolidado de resultados Integrales

Por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2015y 2014
(En balboas)

Ingresos Notas
Ventas netas

Otros ingresos
Total de ingresos

Costos y Gastos
Costo de ventas
Gastos de personal 14
Gastos de ventas, generales y administrativos 14
Depreciacion y amortizacion
Amortizacion de Patentes 8

Total de costos y gastos

Utilidad/Pérdida en operaciones
Otros Ingresos (Egresos)

[ngreso por intereses

Gasto de intereses

Otros ingresos

Otros egresos

Total de otros egresos, neto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta diferido

Utilidad/ Pérdida Neta

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

B/

B/

2015 2014
174882349 152470489
174882349 152.470.489
106926418 90735942
18270928 19606246
26461573 22106640
5917537 6.264399
7370381 8413254
164946836  147.126.482
9,935,513 5344007
183,185 153406
(5210369)  (5597.143)
2799335 3980531
(1015.222) (746.884)
(3243071)  (2210.090)
6.692.442 3133917
2005.484 1136355
4,686.957 1997.562
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Empresa Panameiia de Alimentos, S.A. y subsidiarias
Estado de Cambios el Patrimonio
Por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2015
(En balboas)

SALDO DEL PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL 71.332.037
Saldo al final del ejercicio 71.332.037
SUPERAVIT POR REEVALUACION

Depreciacion

Saldo al final del ejercicio 7.943.992
IMPUESTO COMPLEMENTARIO

Saldo al inicio del periodo (864.926)
Decremento efectuado en el periodo

Saldo al final del ejercicio (864.926)
UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS

Disponibles 14916725
Resultados del ejercicio 4.686.957
Saldo al final del ejercicio 19.603.682
SALDO PATRIMONIAL 98.014.785




Empresa Panamena de Alimentos, S.A. y subsidiarias
Estado de flujos de efectivo

Por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2015 y 2014
(En balboas)

Notas

Flujos de efectivo por las actividades de operacion
Utilidad o pérdida neta
Ajustes para conciliar la utilidad antes del impuesto sobre la renta
con el efectivo neto provisto por las actividades de operacion:
Depreciaciéon y amortizacion
Ganancia en venta de activos fijos
Amortizacion de Marcas de Fabrica
Provision para obsolescencia de inventarios
Provisién para posibles cuentas incobrables
Provision impuesto de renta diferido
Gasto de Intereses
Efecto de revaluacién en superdvit
Provision impuesto de renta ano corriente
Provision para prima de antigiiedad e indemnizacion
Cambios en activos y pasivos de operacidn:
Aumento en cuentas por cobrar ( Disminucién )
Disminucion ( Aumento ) en inventarios
Disminucion en gastos pagados por anticipado
Disminucién en otros activos
Disminucién en cuentas por pagar

Aumento (Disminucioén) en otras cuentas por pagar y pasivos acumulados

Impuesto sobre la renta pagado
Intereses Pagados
Disminucion en prima de antigiiedad e indemnizacion
Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adaquisiciones de activos fijos

Adquisiciones de propiedad, planta, maquinaria y equipo, neto de descartes

Adquisicién de Marcas de Fdbrica
Fondo de cesantia
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento

Pagos a bonos por pagar
Pagos a préstamos por Pagar
Bonos por Pagar

Cuentas por pagar

Impuesto complementario
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Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento

Disminucién/ Aumento neto en el efectivo y depdsitos en bancos
Efectivo y depdsitos en bancos, al inicio del periodo

Efectivo y depdsitos en bancos, al final B/.

2015 2014
4.686.957 1.997.562
5.917.537 6.264.399
7.370.381 8.413.254
1.414.909 12527

5.210.369 5.597.143
2.005.484 1.136.355
654.520 552.741

(3.981.508) 5.383.099

(2.731.496) (753.314)

714.807 (3.687.836)
43278 (95.644)

(7.422.302) (8.118.529)
2.515.849 (3.262.015)

16.398.786 13.439.741

(2.595.156) (5.163.498)

(32.000) 0
(552.842) (399.055)
(3.179.999) (5.562.553)
8.476.461

(1.821.279)

(9.000.000) (9.000.000)
(207.465) 941.493

244530

(9.207.465) (1.158.795)
4011322 6.718.393
8.942.124 2223731

12.953.446 8.942.124
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Empresa Panameina de Alimientos, S.A. y Subsidiarias

Calculo del Ebitda y Covenants Financieros

Al 31 de Diciembre de 2015
(En balboas)

. Dic 2015.
1- Calculo del Ebitda
Utilidad Neta 4.686.957
+ Intereses 5.210.369
+ Impuestos 2.005.484
+ Depreciaciones 5917537
+ Amortizaciones 7.370.381
+ Provision prima antigiiedad 654.520
+ Provision posibles cuenta incobrables 1.414.909
EBITDA IV TRIMESTRE 2015 5.934.898
EBITDA 11l TRIMESTRE 2015 8.733.973
EBITDA 11 TRIMESTRE 2015 5.796.874
EBITDA I TRIMESTRE 2015 6.794.413
EBITDA ANO MOVIL 27.260.158
2- Deuda Financiera Neta
Bonos por pagar 111.000.000
Préstamos por pagar .
Arrendamiento Financiero por pagar 96.121
Total Obligaciones Financieras 111.096.121
Disponible 12.953.446
DEUDA FINANCIERA NETA 98.142.675
3- Covenants
Deuda Financiera Neta/Ebitda
Deuda Financiera Neta 98.142.675
Ebitda anualizado 27.260.158
Deuda Financiera Neta/Ebitda 3,60
Exigido maximo 4,75
CUMPLE
Cobertura del Servicio de la deuda
Bonos por pagar 111.000.000
Tasa de interes 4,50%
Intereses pagados (anualizados) 5.210.369
Amortizaciones pagadas 9.000.000
Servicio de la deuda 14.210.369
Ebitda anualizado 27.260.158
Servicio de la deuda/Ebitda 1,92
Exigido Minimo 1,50
CUMPLE

5\

N



A
X ¥
3L BGT

BG Trust,
Inc.

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
PRODUCTOS ALIMENTICIOS PASCUAL, S.A. ¥
SOCIEDAD DE ALIMENTOS DE PRIMERA, S.A.
BONOS CORPORATIVOS HASTA USS$80,000,000.00 Y US$40,000,000.00

BG TRUST, INC. en su condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido para garantizar
las emisiones de bonos que se detallan a continuacion:

i, Emision Pablica de Bonos Corporatives por un valor nominal total de hasta Ochenta Millones de
Dolares (US$80,000,000.00) cmitidos ¢n forma nominativa, registrada y sin cupones, en una sola
scrie, autorizada mediante Resolucion CNV No.443-11 de 20 de diciembre de 2011,

Emision Pablica de bonos corporativos por un valor nominal total de hasta Cuarenta Millones de
Dolares (US$40,000,000.00) emitidos en forma nominativa, registrada y sin cupones, cn una sola
serie, autorizada mediante Resolucion CNV No.445-11 del 20 de diciembre de 2011;

CERTIFICA que al 31 de diciembre de 2015, los bienes y derechos que formaban parte del mencionado
Fideicomiso eran los siguientes:

i.  Primera llipoteca y Anticresis a favor del Fiduciario hasta la suma de Ciento Veinte Millones de
Dolares (US$120,000,000.00), sobre las fincas que se detallan a continuacion, constituidas mediante
Escritura Publica No.7867 de 27 de septiembre de 2011, adicionada mediante Escritura Pablica 9305
del 9 de noviembre de 2011, inscrita a Ficha 523686, Documento 2075225 de la Seccion Hipotecas
del Registro Pablico:

Fincas propicdad de Productos Alimenticios Pascual, S.A.
Yalor de Mercado Avalio Fecha
No. de Finca Ubicacion (USS)
8.671 Ave. José A Aranpo (Ciudad de Panamad
2813-; $19,500,000 Zubicta y Zubietal 27/07/2011
36,759
] 20,445 Carretera Panamericana (David) $400,000 Panamericana 17/08/201 1
Carretera Panamericana (Aguadulee)
24,950 £475,000 Panamericana | 23/08/2011
. 21,035 Ave. Bolivar (Transistmica) (Ciudad de
23954
34624 Panama) $£3,785,000 Panamecricana 13/08/201 |
42,670 Via Panamericana (Penonomé) $250,000 Panamericana | 23/08/2011
Carretera hacia Rio Screno (Sector de Ri
5419 Colorado) (Bupaba) $2,000,000 Panamericana 17/08/201 |
Camino Principal hacia Monte Lirio (Sector
23,675 de Rio Colorado) (Renacimiento) 108,000 Panamericana 17/08/2011
Subtotal §26,518,034
Fincas propiedad de Sociedad de Alimentos de Primera, 8.A.
Valor de Mercado Avalio Fecha
Finca Ubicacién (USS)
11,205 Via Panamericana (Aguadulce) $258,000 Panamcricana | 17/03/2010
141,195 Via Manuel Zarate hacia Club de Goll' d $12.250,000 Panamericana | 29/07/2011
Cuerro Viento (Ciudad de Panami)
Subtotal §12,508,000
Total $39,026,034




Seiscientos Ochenta y Tres Mil Cuatrocientos Cincuenta Dolares con Cuarenta y Cinco Centavos
(US$10,683,450.45), sobre maquinarias y equipos propiedad de Productos Alimenticios Pascual, S.A.,
segin sc detallan en la Escritura Pablica No. 7049 del 15 de octubre de 2012, adicionada mediante
Escritura Publica 10,631 de 7 de septiembre de 20135, con nimero de entrada 398692/2015.

Prenda Mecrcantil sobre Secis Millones Doscientos Once Mil Setecientos Veinticinco (6,211,723)
acciones comunes de la Sociedad Productos Alimenticios Pascual, S.A. y Ocho Mil Ochocientas
Cincuenta y Scis (8,856) acciones comunes de Sociedad de Alimentos de Primera, S.A., ambas
sociedades 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 con sus respectivos endosos reposan en la custodia del Fiduciario.

Cesion de las polizas de seguros sobre los bienes inmuebles otorgados como garantia y que cubren al
menos el 80% del valor de las mejoras construidas sobre los mismos.

El Prospecto Informativo de la Emision no cstablece un porcentaje de cobertura de garantias requerido.

BG Trust, Inc. a titulo fiduciario

Valerie Voloj
Firma Autorizada Firma Autorizada
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