








































































































Empresa Panameiia de Alimentos, S.A.
y Subsidiarias

Estados financieros consolidados por el periodo terminado el
31 de marzo de 2016



Empresa Panameifia de Alimentos, S.A. y subsidiarias
Estado consolidado de situacion financiera

"Al 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 2015
(En balboas)

Activos
Activos corrientes
Efectivo y depésitos en bancos
Cuentas por cobrar - clientes, neto
Inventarios, neto
Cuentas por cobrar a vinculados
Gastos e impuestos pagados por anticipado
Total de activos corrientes

Activos no corrientes

Propiedad, planta y equipo, neto
Patente y marcas de fabrica, neto
Inventario de piezas y repuestos, neto
Cuentas por cobrar a vinculados
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
Bonos por pagar
Préstamo por Pagar
Gastos acumulados y otros pasivos corrientes por pe
Cuentas por pagar - Partes Relacionadas CP
Arrendamiento Financiero Por pagar
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Cuentas por pagar - Partes Relacionadas
Bonos por pagar
Impuestos Diferifos
Provisién para prima de antigiiedad e indemnizacién
Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio del accionista
Capital en acciones
Capital adicional pagado
Utilidades no distribuidas
Retenidas
Ganancia del periodo
Superavit por revaluaciéon
Impuesto complementario
Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista B/.

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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Notas
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2016 2015
13.462.622 12.953.446
22.185.091 24.951.151
29.257.347 25.933.045

0 0

4.386.753 3.065.024
69.291.813 66.902.667
57.291.550 57.298.804
97.513.689 99.356.684
2.598.320 2.602.501
0)

3.578.484 3.408.879
1.893.154 1.890.457
162.875.197 164.557.326
B/. 232.167.010 231.459.993
6.943.010 6.707.071
12.000.000 12.000.000
12.003.135 10.808.205
0 0

70.444 96.121
31.016.589 29.611.397
0 0
96.000.000 99.000.000
960.673 960.673
3.275.331 3.122.491
100.236.004 103.083.164
131.252.593 132.694.561
70.025.037 70.025.037
1.307.000 1.307.000
20.379.269 15.016.487
2.148.986 5.337.842
7.919.051 7.943.992
(864.926) (864.926)
100.914.418 98.765.432
232.167.010 231.459.993




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

Por el periodo terminado al 31 de marzo de 2016 y 2015
(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

Depreciacién y amortizacion

Amortizacién de Intangibles

Amortizacién de Patentes 8
Total de costos y gastos

Utilidad/Pérdida en operaciones
Otros Ingresos (Egresos)

Ingreso 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 acompafian son parte integral de estos estados financieros.

B/

B/

2016 2015
44412796 40.793.569
44.412.79 40.793.569
26.753.725 25.012.229
4915805 4512189
5.438.046 5.013.667
1483342 1497.980
12,060 54583
1.842.995 1.842.995
40.445.972 37.933.643
3.966.824 2.859.927
95359 63.799
(1.217.226) (1.352.657)
258.374 174871
(291875) (143.699)
(1.155.368) (1.257.687)
2.811.455 1.602.240
662.470 495378
2.148.986 1.106.862




Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. y subsidiarias
Estado de Cambios el Patrimonio

Por el periodo terminado al 31 de marzo de 2016
(En balboas)

SALDO DEL PATRIMONIO

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

Depreciacion (8313)
Saldo al final del ejercicio 7.919.051
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 20.379.269
Resultados del ejercicio 2.148.986
Saldo al final del ejercicio 22.528.255
SALDO PATRIMONIAL 100.914.418




Empresa Panameiia de Alimentos, S.A. y subsidiarias

Estado de flujos de efectivo

Por el periodo terminado al 31 de marzo de 2016 y diciembre de 2015
(En balboas)

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 operacién:
Depreciacion y amortizacion
Ganancia en venta de activos fijos
Amortizacion de Intangibles
Amortizacion de Marcas de Fabrica
Provision para obsolescencia de inventarios
Provision para posibles cuentas incobrables
Provision impuesto de renta diferido
Gasto de Intereses
Efecto de revaluacién en superavit
Provision impuesto de renta afio corriente
Provision para prima de antigliedad e indemnizacion
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Aumento en cuentas por cobrar ( Disminucion )
Disminucién ( Aumento ) en inventarios
Disminucién en gastos pagados por anticipado
Disminucién en otros activos
Disminucién 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 indemnizacion
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
Adquisiciéon de Marcas de Fabrica
Fondo de cesantia
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

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

2016 2015
2.148.986 5.337.842
1.483.342 6.017.299

12.060 679.202
1.842.995 7.370.381
38.862 12,527
1.217.226 5.210.369
662.470 1.254.838
319.465 654.520
2.727.198 (2.579.126)
(3.320.122) (2.731.496)
(1.333.788) 1.823.882
(2.696) (1.744.999)

(1.643.758) (6.671.656)
1.323.423 1.765.202
5.475.665 16.398.786

(1.476.088) (2.694.918)

(0) (32.000)
(336.230) (552.842)
(1.812.319) (3.279.761)
3.000.000

(3.000.000) (12.000.000)
(154.170) (107.703)

(3.154.170) (9.107.703)

509.176 4011322

12.953.446 8.942.124

13.462.622 12.953.446




Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015y 2014
(En balboas)

1.

Informacidon general

Empresa Panamefia de Alimentos, S.A. (la "Compaiiia") es una entidad establecida
en el afio 2010 conforme a las leyes de la Republica 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 continuacion:

- 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. El 5 de Julio del 2011, la compafiia adquirié 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 Panama y su principal actividad es el procesamiento,
representacion y distribucion de productos lacteos. La Compafiia esta localizada
en la Via Domingo Diaz, corregimiento José Domingo Espinar, entrada al Club de
Golf.

- Almacén Ideal, S.A.: es una entidad establecida en 1946 conforme a las leyes de
la Republica de Panama. 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 Compafia esta ubicada en la Avenida José
Agustin Arango, Corregimiento de Juan Diaz.



Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015y 2014
(En balboas)

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

2.1 Normas e interpretaciones que afectan solamente en presentacion y
revelacion

Enmiendas a la NIC 1 Presentacion de partidas de Otros Resultados Integrales

La Compaifiia ha aplicado las enmiendas a la NIC 1 Presentacion 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 aplicacion
de las enmiendas a la NIC 1 no resulta en ningln impacto en las ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales.

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

En mayo de 2011, un paquete de cinco Normas sobre la consolidacién,
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 en
el 2011).

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

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
comun de que dos o mas partes tengan el control conjunto debe
clasificarse. SIC-13 Entidades controladas conjuntamente -
Aportaciones no monetarias de los Participantes se han retirado a la
emisiéon de NIIF 11.



Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015y 2014
(En balboas)

NIIF 12 Emitida en mayo 2011, es una norma de revelacion y es aplicable a
las entidades que tienen intereses en subsidiarias, negocios
conjuntos, asociados y/o entidades estructuradas no consolidadas.

NIC 27 (Revisadaenel 2011) Estados Financieros Separados
NIC 28 (Revisadaenel 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 transicion en la aplicacion de estas normas por
primera vez.

NIIF 13 Medicion del Valor Razonable

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

NIC 19 Beneficios a Empleados

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

2.2 Normas e interpretaciones nuevas y revisadas en adopcion pero ain no
son efectivas

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

NIIF 9 Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicidn

La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009 introduce nuevos requerimientos
para la clasificacién y medicion de activos financieros. La NIIF 9 fue
modificada en octubre de 2010 para incluir los requerimientos para la



Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015y 2014

(En balboas)

clasificacion 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.

Enmiendas a la NIC 32 Compensacion de activos y pasivos financieros y
revelaciones relacionadas

Las enmiendas a la NIC 32 aclaran situaciones existentes de aplicacion
relacionadas a los requerimientos de compensaciéon de activos y pasivos
financieros. Especificamente, las enmiendas aclaran el significado de
“actualmente cuenta con un derecho legal de compensacién” y la “realizacion
simultanea y liquidacion”.

Las enmiendas a la NIC 32 no son efectivas hasta los periodos que inicien en
o después del 1 de enero de 2014, con una explicaciéon retrospectiva

requerida.

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

La enmienda para la NIIF 10 introduce los requerimientos para la
consolidacion de subsidiarias para una entidad de inversiéon. Los términos
de la excepcidn, una entidad de inversion requiere 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 las entidades de inversion
que presten servicio relacionado a las inversiones de la entidad de inversion.
Es efectiva para periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de
2014.



Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015y 2014
(En balboas)

3.

Politicas de contabilidad significativas

3.1

3.2

3.3

3.4

Declaracién de cumplimiento

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

Base de presentacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados bajo la base de
costo historico, 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.

Principio de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen los datos financieros y las
operaciones de Empresa Panamefa de Alimentos, S.A. y 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 compaiiias, 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 compafiia matriz,
utilizando los mismos principios contables.

Uso de estimaciones

La Administracion ha efectuado estimaciones y supuestos relacionados al informe de
activos, pasivos y 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 util de los activos
intangibles, vida util de la propiedad, planta y equipo y pérdida por deterioro de



Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015y 2014
(En balboas)

3.5

cuentas por cobrar. Las estimaciones y supuestos se basan en la experiencia obtenida
a través de los afnos 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 periodo. Sila revisidn de las estimaciones
contables afecta el periodo corriente y periodos futuros, entonces la revision de la
estimacidn 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 situacidon financiera del Grupo

cuando éste se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento.

Efectivo y depésitos en bancos - El efectivo y depésitos en bancos comprenden
los fondos de caja y los depdsitos en bancos a la vista.

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 bonos por pagar - Los préstamos y bonos por pagar son
registrados cuando se reciben, neto de los costos directos de emision. Los
cargos financieros se contabilizan segtn el criterio de devengado en la 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 patrimonio.

Clasificacion 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.

10



Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015y 2014
(En balboas)

3.6

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

Baja en activos financieros - Los activos financieros son dados de baja solo
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 continda 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. Siel Grupo retiene sustancialmente todos los riesgos
y beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, ésta contintia
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.

Inventarios

Los inventarios se valoran al costo de adquisicién o mercado, el menor. El
costo incluye los costos de adquisicion 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 adquisicion. 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 estan disminuidos por una provision para obsolescencia. Esta
provision es revisada por la Administraciéon periédicamente y se determina
con base al movimiento del inventario, su condicion fisica y las oportunidades
de mercado. La provision se carga a resultados de operaciones del periodo.

11



Empresa

Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados

Por el perio
(En balboas)

do terminado el 31 de diciembre de 2015y 2014

3.7

3.8

Propiedad, planta y equipo

La propiedad, planta y equipo se presentan al costo menos su respectiva
depreciacion 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 util del bien, son
capitalizados.

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

La depreciacion y amortizacion se calculan bajo el método de linea recta, con
base en la vida util estimada del bien. La vida util estimada de los activos se
detalla a continuacién:

Edificios y mejoras 50 afios
Maquinaria y equipo de planta 5a 25 afios
Equipo 3 a 6 anos
Equipo de propaganda y venta 3 a8afos
Mobiliario y equipo de oficina 3 a 10 afios
Equipo de computo 3 a4 anos
Mobiliario y equipo de tienda 5 afios
Equipo de laboratorio 3 a5 afios
Mejoras 3a 10 anos
Herramientas 3 a4 anos
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, segun sea el caso.

Deterioro de activos tangibles

12



Empresa Panameiia de Alimentos, S. A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015y 2014
(En balboas)

3.9

3.10

Los valores de los activos del Grupo son revisados a la fecha del estado
consolidado de situacidn 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 recuperacion.

Patente y marcas de fabrica

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 fabrica - Pascual 10 afos

Patentes y marcas de fabrica - Suprema 15 afos

Patentes y marcas de fabrica - Duran 17 afios

Patentes y marcas de fabrica - Bonlac 20 afios

En el afio 2012, la Administraciéon realizé un cambio en la estimacién de la vida
util de las marcas Duran y Bonlac. La estimacién consistio en alargar la vida
util 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 revision de las vidas
utiles 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 Pack.

Este activo se revisara 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, ademas de la
cuota parte mensual correspondiente de la prima de antigiiedad del
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3.11

trabajador, consistente en el 1.92% del total de los salarios devengados en el
periodo, el 5% de la cuota parte mensual de la indemnizaciéon 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 situacidn financiera.

Impuesto sobre la renta diferido - 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 habra 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 situacion financiera y se reduce por el monto para el
cual no habra 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
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3.12

3.13

3.14

3.15

cuando estan relacionados con una transaccion 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 satisfacciéon de sus pedidos. Los otros ingresos
se reconocen bajo el método de devengado segin los acuerdos
correspondientes.

Reconocimiento de gastos

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

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 actiia como arrendatario,
los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos concedidos, en su caso,
por el arrendador, se cargan linealmente al estado consolidado de resultados.

3.16 Arrendamientos financieros
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3.17

El Grupo presenta el costo de los activos arrendados en el estado consolidado
de situacion financiera, segin la naturaleza del bien objeto del contrato y,
simultaneamente, un pasivo por el mismo importe (que serd el menor del
valor razonable del bien arrendado o de la suma de los valores actuales de las
cantidades a pagar al arrendador mas, en su caso, el precio de ejercicio de la
opcion 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 lo largo de la vida de
dichos contratos.

Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros consolidados estan
expresados en esta moneda. El balboa, unidad monetaria de la Republica de
Panama4, esta a la par y es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos
de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y en su lugar
utiliza el délar de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal.
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4.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivos estan integrados de la siguiente manera:

Efectivo y Depasitos en Bancos 2016 2015
Caja menuda 44391 47.700
Cuentas corrientes 9.276.799 9.297.416
Cuenta de Ahorro 1.141.433 608.330
Deposito a plazo fijo 3.000.000 3.000.000
13.462.622 12.953.446
5. Cuentas por cobrar clientes, neto
Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:
Cuentas por Cobrar - Clientes, Neto 2016 2015
La antigiiedad de las cuentas por cobrar - clientes se resume a continuacion:
Cuentas por Cobrar- Clientes 19.834.866 21.716.256
Menos:Provisidn para posibles cuentas incobrables (1.146.664) (1.145.919)
18.688.202 20.570.337
Anticipos a proveedores e impuestos 2.069.095 2.808.744
Liquidacién de vendedores remesas
Otras cuentas por Cobrar 1.427.794 1.572.071
Total Cuentas por cobrar 22.185.091 24.951.151
El movimiento de la provisién para posibles cuentas incobrables se resume a continuacion:
Saldo al inicio del afio 1.145919 130.207
Aumentos del afio 38.862 1.414.909
Castigos contra la provision (38.117) (399.198)
Saldo al final del afio 1.146.664 1.145.919
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6.

7.

Inventarios, neto

El inventario esta integrado de la siguiente manera:

Materia prima

Productos terminados

Productos no fabricados por la empresa
Material de empaque y otros

Total Inventarios

Propiedad, planta y equipo, neto

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

Activo Fijo

Maquinaria y Equipo de Fabrica
Montaje de Maquinaria y Equipo
Edificaciones y Estructuras
Mobiliario y Equipo de Oficina
Equipo Rodante

Terrenos

Equipo de Cémputo y Programas
Equipo de Laboratorio
Instalaciones

Requisiciones y Mejoras

Depreciacion Acumulada
Magquinaria y Equipo de Fabrica
Edificaciones y Estructuras
Mobiliario y Equipo de Oficina
Equipo Rodante
Equipo de Computo y Programas

Equipo de Laboratorio
Instalaciones

Valor Neto

2016 2015

16.515.986 13.860.203
4.379.455 4.238.193
3.988.658 4,070.320
4.373.249 3.764.330
29.257.347 25.933.045

Saldo al Saldo al

31/03/2016 31/03/2015

48.872.586 49,096.074
1.502.020 308.756
25.112.941 25.112.941
947.095 946.312
10.120.675 10.861.332
12.906.087 12.906.087
1.851.411 1.797.038
127.588 127.588
1.124.780 1.124.780
218.448 190.951
102.783.631 102.471.860
(26.625.821) (26.011.851)
(8.706.840) (8.421.390)
(456.434) (439.183)
(7.619.381) (8.271.795)
(1.490.631) (1.459.658)
(124.065) (123.947)
(468.908) (445.231)

(45.492.081)

(45.173.057)

57.291.550

57.298.804
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Al 31 de marzo de 2016, el Grupo no presenta activos fuera de uso y el valor bruto
de activos totalmente depreciados es de B/. 22,555,658

El terreno y el edificio incluyen una revaluacion por B/. 8,135,241 (2015: B/.
8,160,181). El monto de la revaluacion se reconoci6 con base en avaltos realizados

por tasadores independientes en los aflos 2008 y 2011. El monto de esta revaluacion
se acredito a la cuenta de patrimonio denominada Superavit por Revaluacidn.

8. Patentes y marcas de fabrica, neto

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

2016 2015

Costo de patente y marcas de fabrica-Duran B/. 76.851.420 76.851.420
Costo de patente y marcas de fabrica-Bonlac 49.750.120 49.750.120
Costo de patente y marcas de fabrica-Pascual 19.750.000 19.750.000
Costo de patente y marcas de fabrica-Suprema 5.361.051 5.361.051
Otros 32.000 32.000
Amortizacién acumulada (54.230.902) (52.387.906)
Saldo no amortizado B/. 97.513.689 99.356.685
El movimiento de la amortizacién acumulada se resume a continuacion:

Saldo al inicio del afio B/. 52.387.906 45.017.525
Aumento del afio amortizacién marcas 1.842.995 7.370.381
Saldo final del afio B/. 54.230.902 52.387.906
Amortizacion afio marcas 1.842.995 7.370.381
Neto Gasto marcas y patentes 1.842.995 7.370.381
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Adquisicién de patentes y marcas de fabrica - Pascual:

El1 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
circulacion de Productos Alimenticios Pascual, S. A.

Productos Alimenticios Pascual, S. A. pagdé 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 renovacion
de éstos, asi 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 comercializacion de sus
productos.

Adquisicién de patentes y 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 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
"Suprema" y todos los demas derechos de propiedad intelectual que se utiliza en la
produccién y comercializacion de sus productos.

Adquisicién de patentes v 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 circulacion de Tirana Investments, S.A. Por esta transaccion,
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 transaccion
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
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derechos que se tengan sobre solicitudes de registro o renovacién de éstos, asi como
todos los derechos que tenga sobre la marca "Café Duran y Otras listadas en anexo
al contrato" y todos los demas 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 circulacion 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 fusion, 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 compaiiias en el cual se
determina del valor de la compra total, la porcién correspondiente a marca.

9. Bonos por pagar

El 10 de enero de 2012 se realizé una emision de bonos corporativos en la Bolsa de
Valores de Panama por B/.120 millones de valor nominal que sustituyé 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 segun 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 3.0x a 4.0x Libor 3 M + 3.50% 4.50%
De 2.0x a 3.0x Libor 3 M + 3.25% 4.25%
Menor a 2.0x Libor 3 M + 3.00% 3.75%
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Los abonos a capital se haran de acuerdo a la siguiente estructura de amortizacidn,
la cual se presenta de forma anual:

Aio Monto a pagar
1 0
2 0
3 0
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
de los Bonos

La Emisién esta respaldada por el crédito general del Emisor y estd garantizada por
un fideicomiso irrevocable de garantia suscrito con BG Trust, Inc., como fiduciario,
El Fideicomiso estd 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 pdlizas 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 compafias relacionadas aporten al Fideicomiso, en
términos aceptables al Fiduciario.

Esta Emision no cuenta, ni el Emisor planea solicitar, una calificacién de riesgo de
una organizacion calificadora de riesgo que proporcione al inversionista una opinion
actualizada sobre el riesgo de la Emisidn y a la capacidad de repago del Emisor.
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10. Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar proveedores se detallan a continuacién:

2016 2015
Locales B/. 4.794.334 4.856.934
Extranjeros 2.148.676 1.850.136
Saldo al final del afio B/. 6.943.010 6.707.071

11. Provision para prima de antigiiedad e indemnizacion

El movimiento de la provisiéon para prima de antigiiedad e indemnizacién se
presenta a continuacioén:

2016 2015
Saldo al inicio del afio B/. 3122491 2.622.805
Aumentos del afio 159.568 654.520
Adicion a la reserva (6.729) (154.834)
Saldo al final del afio B/. 3.275.331 3.122.491

12. Gastos acumulados y otros pasivos corrientes por pagar
A continuacidn se presenta un detalle de los gastos acumulados y otros pasivos
corrientes por pagar:
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2016 2015
Gastos y costos por pagar B/. 2.378.100 3.644.429
Retenciones y descuentos de némina 486.987 568.233
Acreedores varios 1.328.359 1.779.238
Impuestos corrientes por pagar 1.518.218 864.984
Obligaciones laborales por pagar 1.990.407 1.567.272
Provisiones de gastos por pagar 2.292.376 556.425
Intereses Acumulados por pagar 1.128.250 1.161.000
Otros 880.438 666.623
Total B/. 12.003.135 10.808.205

13. Capital en acciones

Al 31 de diciembre de 2015: Autorizadas 12,000,000,000 de acciones comunes, de

una misma clase, con un valor nominal de B/.0.01 cada una.

Emitidas y en

circulaciéon 11,852,031,356 para un total de B/.118,520,312. Monto neto luego de

eliminaciones B/.70,025,037

14. Gastos de personal, ventas, generales y administrativos

A continuacion se presenta un detalle de los gastos de ventas, generales y administrativos,

segln su naturaleza:

2016 2015
Servicios profesionales B/. 550.414 522.539
Impuestos 87.136 124.315
Arrendamientos 311.450 288.150
Seguros 204.775 184.644
Reparacion y mantenimiento 408.353 375.120
Gastos de Publicidad 1.266.214 934.276
Vigilancia 397.013 296.666
Legales 19.646 18.297
Energia eléctrica 213.074 301.896
Teléfonos y comunicaciones 86.433 92.576
Materiales y suministros 125.352 124.215
Viajes y viaticos 140.135 126.310
Gastos de Fletes 841.161 678.743
Gastos de cumbustibles y lubricantes 211.816 299.159
Gastos de Cuentas Malas 38.862 39.357
Contribuciones y Afiliaciones 3.870 6.930
Otros 532.343 600.474
Total B/. 5.438.046 5.013.667
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Gastos y Costos de Personal.

Los gastos de personal son los siguientes

Salarios

Prestaciones laborales
Gastos de representacion

Vacaciones

Bonificaciones

Otros
Comisiones

Costo de ventas
Gastos de personal

15. Régimen de incentivos industriales

Productos Alimenticios Pascual, S.A.

B/.

B/.
B/.

B/.

2016 2015
4.247.591 3.931.833
717.018 738.655
267.140 214.549
646.267 619.720
475.191 435.550
1.328.042 1.175.238
205.977 204.536
7.887.225 7.320.082
2971421 2.807.893
4.915.805 4.512.189
7.887.225 7.320.082

Mediante la Resolucién No. 36 del 21 de Septiembre del 2009, el Ministerio de
Comercio e Industrias, Direccion 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. la
ley No. 72 del 15 de diciembre de 2015 extendio el plazo para acceder a este beneficio
hasta el 31 de diciembre de 2016. Este registro oficial permite a la empresa acogerse
a los beneficios de incentivos fiscales que otorgaba la Ley No. 3 de Marzo de
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1986. Algunas de las clausulas de mayor importancia a que tiene beneficio la
empresa se presentan a continuacion:

a) Exoneracion total (100%), durante los primeros cinco (5) afios de impuestos y
gravamenes de introduccién, sobre materias primas, cualesquiera otros
productos e insumos, repuestos de maquinarias y equipos, envases y empaques
requeridos en el proceso de elaboracion. A partir del sexto afio, se pagara
Unicamente un impuesto de importacion de tres por ciento (3%) del valor CIF.

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) Exoneracion del impuesto sobre la renta sobre ganancias provenientes de la
exportacion.

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 reclasificacion.

Sociedad Alimentos de Primera, S.A.

Mediante Registro Oficial de la Industria Nacional del 30 de septiembre de 1994, la
Compaiiia 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
inscripcion de la Compaiiia en el Registro Oficial de la Industria Nacional tiene una duracién
de diez afios, la cual vencia en septiembre de 2004; sin embargo, la Compafia ha obtenido
dos extensiones de este plazo, bajo los mismos parametros 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 Resolucion del 11 de
noviembre de 2009 y otorga una extension hasta el 31 de diciembre de 2015.

Hasta la fecha indicada, la Compaiiia goza, entre otros, de los siguientes incentivos
fiscales:
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16.

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

e 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 reinversidn sea superior al veinte por ciento (20%) de
la renta gravable en el ejercicio fiscal de que se trate.

e Régimen especial de arrastre de pérdidas para efectos del pago del impuesto
sobre la renta. Las pérdidas sufridas durante cualquier afio de operacion,
dentro de la vigencia del Registro Oficial, podran deducirse de la 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 situacion 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 administracion 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 presentaciéon de estados
financieros administrativos de corte mensual, asi como estudios propios de la
situacién del entorno macro econémico mundial, regional y nacional con posible
impacto.
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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 administraciéon de riesgo establecen limites por
deudor, los cuales son revisados mensualmente en su rotacién y morosidad.

A la fecha del estado de situacidon 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.

2. 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.

3. Riesgo de liquidez y financiamiento - La Administracién de la empresa
monitorea el riesgo de liquidez a través de una planeacion de los futuros flujos
de efectivo para asegurar el cumplimiento de los compromisos. El monitoreo
consiste en la preparacion 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 6ptima que reduzca los
costos de obtencion de capital. Para mantener una estructura de capital 6ptima, se
toman en consideracidn factores tales como: monto de dividendos a pagar, retorno
de capital al accionista o emisién de acciones.
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El Grupo mantiene proyecciones para el capital de trabajo requerido para mantener
la operacion y preparar proyecciones anuales especialmente para los inventarios de
materia prima.
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Empresa Panameiia de Alimientos, S.A. y Subsidiarias

Calculo del Ebitda y Covenants Financieros

Al 31 de Marzo de 2016

(En balboas)
Mar 2016.

1- Calculo del Ebitda ar
Utilidad Neta 2.148.986
+ Intereses 1.217.226
+ Impuestos 662.470
+ Depreciaciones 1.483.342
+ Amortizaciones 1.855.055
+ Provisiéon prima antigiiedad 159.568
+ Provisién posibles cuenta incobrables 38.862
EBITDA I TRIMESTRE 2016 7.565.509
EBITDA IV TRIMESTRE 2015 6.450.350
EBITDA III TRIMESTRE 2015 8.788.556
EBITDA Il TRIMESTRE 2015 6.108.436
EBITDA ANO MOVIL 28.912.852
2- Deuda Financiera Neta

Bonos por pagar 108.000.000

Préstamos por pagar -

Arrendamiento Financiero por pagar 70.444
Total Obligaciones Financieras 108.070.444
Disponible 13.462.622
DEUDA FINANCIERA NETA 94.607.822
3- Covenants
Deuda Financiera Neta/Ebitda

Deuda Financiera Neta 94.607.822

Ebitda anualizado 28.912.852
Deuda Financiera Neta/Ebitda 3,27

Exigido maximo 4,00
CUMPLE

Cobertura del Servicio de la deuda

Bonos por pagar 108.000.000

Tasa de interes 4,50%
Intereses pagados (anualizados) 5.074.938
Amortizaciones pagadas 9.000.000
Servicio de la deuda 14.074.938
Ebitda anualizado 28.912.852
Servicio de la deuda/Ebitda 2,05

Exigido Minimo 1,50

CUMPLE
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