APTDO. 0819-06171
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Panamd, 29 de Noviembre de 2011.

Senores
Comisidn Nacional de Valores
Ciudad.-

Ref: Informe de Actualizacidon Trimestral
Estimados sefores:
Por este medio remitimos formalmente los siguientes documentos:

» Informe de Actudlizacion Trimestral (IN-T)

> Estados Financieros Auditados de Empresas Tagaropulos, S.A. al 30 de
Septiembre 2011.

» Estados Financieros Auditados de Internacional Tagaropulos, S.A. al 30 de
Septiembre 2011.

Los Estados Financieros de los garantes o fiadores adicionales de los
VCNS de las empresas, a saber: Inmobiliaria Don Antonio, S.A., Agroindustrial
Rey, S.A.y Setrey, S.A., son entregados directamente a ustedes por Rey Holding,
al presentar estos Ultimos sus actualizaciones frimestrales requeridas por ser
emisor registrado.

Sin otro particular, quedamos de ustedes,

cc. Archivo Control




REPUBLICA DE PANAMA

COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00
(de 11 de octubre de 2000)

ANEXO NO. 2
FORMULARIO IN-T
INFORME DE ACTUALIZACION TRIMESTRAL

Trimestre Terminado el 30 de septiembre de 2011.

Presentado segun el Decreto de Ley 1 de 8 de Julio de 1999 y El Acuerdo
No. 18-00 del 11
de octubre de 2000.

qgagampufos

EL EMISOR: EMPRESAS TAGAROPULOS, S.A.

VALORES REGISTRADOS: VALORES COMERCIALES
NEGOCIALES Y ACCIONES

COMUNES
TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: Tel. 360-0300 Fax 236-1620
DIRECCION DEL EMISOR: Ave, Ricardo J. Alfaro

CORREO ELECTRONICO: rsantamaria@tagaropulos.com

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su
contenido sera puesto a disposicidn del publico inversionista y del publico
en general.



Empresas Tagardpulos, S.A. es una sociedad andnima constituida mediante Escritura Publica No. 6946
del 20 de noviembre de 1974 otorgada ante la Notaria Quinta del circuito Notarial de la Ciudad de
Panama e inscrita en la Ficha 10270, rollo 412, Imagen 141 de la Seccion de Micropeliculas Mercantil del
Registro Publico. Empresas Tagarépulos, S.A. actia como empresa tenedora de acciones y controla a Ias
siguientes empresas: Tagaropulos, S.A. (la cual se dedica a la importacién, almacenamiento, distribucion
y mercadeo de productos alimenticios y mercancias), y Mobitag, S.A. (empresa dedicada a la actividad
inmobiliaria y que actualmente se encuentra sin actividad comercial). El siguiente analisis trimestral se
basa en los estados financieros consolidados interinos de empresas Tagardpulos, S.A. para el periodo
comprendido de doce (12) meses terminados el 30 de septiembre de 2011 (el afio fiscal del Emisor
termina el 30 de septiembre). Cabe aclarar que los estados financieros interinos de Empresas
Tagardpulos, S.A. y sus subsidiarias son comparativos con el afio 2010 para el mismo periodo a nivel de
resultados.

I ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. LIQUIDEZ

La liquidez de la empresa al 30 de septiembre de 2011 comparada con el trimestre anterior
presentd un aumento de +$235,197 dado que el capital de trabajo tuvo una variacion de
$4,798,350 a $5,033,547. La razon corriente se establece en 1.21 vs el trimestre anterior
que estuvo en 1.21. En lo que se refiere a activo corriente se refleja un aumento de
+$1,036,130, comparado con el trimestre anterior. El principal aumento en activo corriente
contra el trimestre anterior se dan en Inventarios + $1,117,620; en lo que se refiere a pasivo
corriente el aumento es de +$800,779 se destacan aumentos en Prestamos y Sobregiros
Bancarios en +$1,730,892 y disminucién Cuentas por Pagar Proveedores en -5698,595.

B. RECURSOS DE CAPITAL

El capital pagado del Emisor y sus subsidiarias mas ganancias retenidas es de $2,465,153
que incluye el superdvit de reevaluacién/Otro resultado integral, neto de impuesto de
$8,478,132 que da como resultado un patrimonio total de $11,045,202 con un total de
acciones comunes emitidas y en circulacion de 3,733,312,

Durante este periodo (Cuarto Trimestre 2010-2011) la empresa mostrd una utilidad neta de
+141,688, en comparacion a una utilidad de +$123,025 (un aumento de +518,663), para el
mismo trimestre del afio anterior.

La principal fuente de financiamiento del Emisor y sus subsidiarias al 30 de septiembre del
2011 fue las cuentas por pagar que totalizaba $11,925,396 lo cual representaba el 27.63%
de los activos y el 37.13% de los pasivos. Para el trimestre terminado al 30 de junio de
2011, esta fuente de financiamiento representaba $11,226,801 y correspondia al 28.68% de
los activos totales y el 36.18% de los pasivos totales.

La segunda fuente principal de financiamiento del Emisor y sus subsidiarias los representan
los valores comerciales negociables, los cuales sumaban al cierre del 30 de septiembre de
2011 $6,000,000 y le correspondia el 13.90% de los activos totales y el 19.33% de los
pasivos totales. Para el trimestre que terminaba el 30 de junio del 2011 esta fuente era de
$6,000.000 lo que representaba el 15.33% de los activos y el 19.33% de los pasivos.



La tercera fuente principal del financiamiento del Emisor y subsidiarias lo representan
Bonos Subordinados, los cuales totalizaban al cierre del 30 de septiembre del 2011
$5,000,000, monto que representa el 11.59% del total de activos y 15.57% del total de
pasivos. Para el trimestre que terminaba el 30 de junio de 2011, esta fuente era de
$5,000,000 lo que representaba el 12.77% de los activos y el 16.11% de los pasivos.

C. RESULTADOS DE OPERACIONES
Resultados para el trimestre terminado el 30 de septiembre de 2011.

Para periodo de doce meses terminado el el 30 de septiembre de 2011 la empresa registro
ingresos totales netos por $22,071,054 lo cual representa un aumento en dolares
$2,523,018 y porcentual del 12.88% sobre los ingresos totales del mismo trimestre del afio
anterior. La ganancia bruta del cuarto trimestre del afio 2010-2011 fue de $4,554,227 en
comparacion a $3,767,952 para el mismo trimestre del afio 2009-2010, logrando un
aumento en el margen bruto de +$786,275 (+17.26%). A nivel de margen de contribucién
se da un crecimiento de +1.36% producto de la mezcla de ventas por marca y cambios en la
estructura de comercializacion de ciertos productos.

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Se mantiene con la politica de consolidacidn de lineas de productos de consumo masivo y el
establecimiento de estrategias de desarrollo y penetracion de merado tanto para el canal
tradicional (TT), como el de comercio organizado (MT). Se contintian desarrollando
formulas para mejorar la eficiencia operativa de la empresa y con esto tratar de compensar
los gastos incrementales. Se estdn realizando revisiones constantes de los margenes de
contribucién y mezcla de ventas para que estén acordes a los objetivos de la empresa.

E. HECHOS RELEVANTES

La Junta Directiva de Empresas Tagaropulos, S.A. en su reunion del 15 de julio de 2004,
facultaba para tal efecto segliin Asamblea de Accionistas del dia 04 de marzo de 2004,
aprobd la escision de sus subsidiarias Internacional Tagardpulos, S.A.

Segln esta escision cada accionista registrado a la fecha del 15 de julio de 2004 de Empresas
Tagardpulos, S.A. recibiria al 31 de julio de 2004 una accién sin valor nominal por cada

accion que posea en Empresas Tagaropulos, S.A.

A partir del mes de octubre de 2006, Tagardpulos, S.A., comenzé a distribuir la linea de
productos de belleza Maybelline, Garnier y Fructis.

En febrero de 2008, se inicia la distribucion de las Tarjetas Prepago Clarocom, tanto en el
Canal Tradicional como en el Canal de Comercio Organizado

El 23 de abril de 2009, se fusiona Prota, S.A., con Tagarépulos, S.A.



. RESUMEN FINANCIERO

EMPRESAS TAGAROPULOS
ULTIMOS CUATRO TRIMESTRES

,2010.

Ventas o Ingresos Totales $22,071,054| $20,901,867| $20,422,635| $20,976,121
Margen Operativo $4,554,227| $4,411,991| $4,317,031| 54,209,990
Gastos Generales y Administrativos $4,874,392| $4,387,935| $3,999,916| $3,866,078
Utilidad o Pérdida Neta $141,688 -583,263 $140,533 $96,069
Acciones emitidas y en circulacion 3,733,312 3,733,312 3,733,312 3,733,312
Utilidad o Pérdida por Accién $0.04 -$0.02 $0.04 $0.03
Depreciacién y Amortizacion $255,983 $262,552 $225,481 $220,159
Utilidades o pérdidas no recurrentes $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

Junio | Diciembre

1 iped1 31,2010

Activo Circulante

$28,496,159

$27,460,029

$24,805,229

$23,780,882

Activos Totales

$43,156,796

$39,142,623

$36,845,203

538,609,666

Pasivo Circulante

$23,462,612

$22,661,679

$19,909,955

$22,078,773

Deuda a Largo Plazo

$8,648,982

58,372,071

$8,339,824

$8,289,056

Acciones Pereferidas

Capital Pagado

$16,501,603

$16,501,603

$16,501,603

$16,501,603

Escision de Subsidirias

-$23,479,860

-$23,479,860

-$23,479,860

-$23,479,860

Utilidades Retenidas 59,443,410 59,504,769 59,626,547 $9,447,500
Patrimonio Total 511,045,202 58,108,872 58,235,424 58,241,838
, |Diciembre 31

Wl

Dividendo/Accidon 0 0 0 0
Deuda Total/Patrimonio 2.91 3.83 3.43 3.68
Capital de Trabajo $5,033,547 $4,798,350 54,895,274 51,702,109
Razon Corriente 1.21 1.21 1.25 1.08
Utilidad Operativa/Gastos Financieros 0.65 -0.41 0.62 0.42

1. ESTADOS FINANCIEROS

A continuacion se presentan los estados financieros completos interinos al 30 de septiembre de

2011 confeccionados de acuerdo a las Normas de Auditoria.
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INFORME DE COMPILACION DE LOS CONTADORES PUBLICOS INDEPENDIENTES

Sefiores
Empresas Tagarépulos, S. A.
Accionistas y Junta Directiva

Sobre la base de la informacién proporcionada por la Administracion hemos compilado, de acuerdo con la Norma
Internacional de Auditoria aplicable a trabajos de compilacién, el estado consolidado de situacion financiera de Empresas
Tagar6pulos, S. A. y Subsidiarias al 30 de septiembre de 2011 y el estado consolidado de resultado integral, el estado
consolidado de cambios en el patrimonio y estado consolidado de flujos de efectivo por el periodo terminado al 30 de
septiembre de 2011. La Administracion es responsable por estos estados financieros consolidados. Nosotros no hemos
auditado o revisado los estados financieros consolidados que se acompafian y, en consecuencia, no expresamos una
opinién e ninguna otra forma de seguridad sobre ellos.

lacth.

22 de noviembre de 2011
Panama, Reptiblica de Panama

A member firm of

Auditoria . [mpuestos . Consultoria . Asesoria Financiera. R Deloitte Touche Tohmatsu



Empresas Tagardpulos, S.A.y Subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera
30 de septiembre de 2011
(En balboas)

2011 2010

Activos Notas (Compilado) (Auditado)
Activos corrientes:

Efectivo y depdsitos en bancos 5 3,849,267 571,176

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 4.6 11,117,724 9,103,857

Inventarios 7 12,164,080 11,954,832

Otros activos 626,145 637,703

Activos corrientes por impuestos 738,943 226,305
Total de activos corrientes 28.496,159 22,493,873
Activos no corrientes:

Inversiones disponibles para la venta 8 5,058 3,641,923

Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad 9 13,830,516 10,547,785

Fondo de cesantia 684,319 606,418

Otros activos 140,744 67,070
Total de activos no corrientes 14,660,637 14,863,196
Total de activos 43,156,796 37,357,069




Empresas Tagardpulos, S.A.y Subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera
30 de septiembre de 2011
(En balboas)

Pasivos y patrimonio de los accionistas

Pasivos corrientes:
Préstamos y sobregiros bancarios
Arrendamiento financiero
Valores comerciales negociables
Cuentas por pagar
Gastos acumulados por pagar

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Préstamos por pagar parte relacionada
Arrendamiento financiero
Bonos emitidos
Pasivo por impuesto diferido
Provisién para prima de antigtiedad

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio de los accionistas:
Acciones comunes
Otro resultado integral, neto de impuesto
Utilidades no distribuidas

Total de participacién controladora
Paticipacién no controladora
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio de los accionistas

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

Notas

10
13
11

13
12
15
14

16

18

2011 2010
(Compilado) (Auditado)

4,653,624 1,388,113
21,944 54,257
6,000,000 6,000,000
11,925,396 12,874,244
861,648 693,430
23.462.612 21,010,044
2,070,399 1,865,061
7,574 33,374
5,000,000 5,000,000
998,394 690,545
572,615 612,276
8,648,982 8,201,256
32,111,594 29,211,300
16,501,603 16,501,603
8,478,132 5,863,112
(14,036,450) (14,316,021)
10,943,285 8,048,694
101,917 97.075
11,045,202 8,145,769
43,156,796 37,357,069




Empresas Tagardpulos, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultado integral
Por el afio terminado el 30 de septiembre del 2011
(En balboas)

Ventas netas

Utilidad en venta de inversiones disponibles para la venta
Otros ingresos

Cambios en el inventario de mercancia

Costo de mercancia

Gasto de depreciacion y amortizacion

Gasto de salarios y beneficios a empleados

Costos financieros, netos

Otros gastos

Paticipacion en asociada
Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Otro resultado integral

Ganancia en revaluacion de propiedad
Impuesto sobre la renta relacionado con la ganancia
por revaluacion de propiedades
Cambio en valores disponibles para la venta
Participacién en el resultado integral de la asociada

Utilidades no distribuidas al final del periodo

Utilidad atribuible a :

Participacién controladora
Participacion no controladora

Resultado integral atribuible a:
Participacion controladora
Participacién no controladora

Notas

19

&1

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
84,191,320 77,623,127
59,205 -
121,152 159,603
882,612 1,057,187
(67,761,050) (62,604,209)
(964,175) (817,564)
(8,042,569) (7,643,921)
(874,728) (785,458)
(7,246,849) (6.485,935)
- 118,331
364,918 621,161
69,891 130,413
295,027 490,748
2,943,282 -
(285,399) -
(38,514) 38,514
2,914,396 529,262
294,503 489,955
524 793
295,027 490,748
2,615,020 38,514
4,349 2
2,619,369 38,514
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Empresas Tagarépulos, S. A. y Subsidiarias

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 30 de septiembre del 2011

(En balboas)
2011 2010
Notas (Compilado) (Auditado)
Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta 295,027 490,748
Ajustes por:
Depreciacion y amortizacion 9 964,175 817,564
Provision pam cuentas incobrables 6 - 33,000
Pérdida (ganancia) venta de activo fjo 38.295 11,072
Participacidn en la utlilidad de asociada - (118,331)
Gasto de impuesto reconocidos a resutado 15 69,891 130,413
Provision pam inventano dafiado o vencido 57 41,748
Ganancia realizada en venta de inversiones disponibés para laventa (59,205) -
Costos financieros 874,728 785,458
Cambios en bs activos ypasivos de operacion
Cuentas por cobrar comerciaks y otras cuentas por cobar (2,013,867) (522.078)
Inventarios (209,305) (2,533,194)
Otros activos (140,017) (517.484)
Cuentas por pagar (948.,848) 2,097,882
Gastos acumukhdos porpagar y otros pasivos 105,980 (87.509)
Prima de antigiiedad (39,661) 71,854
Efectivo utilizado en (jroveniente de)las actividades de operacion (1,062,750) 701,143
Pagos de impuesto sobre la renta (560,079) (398,925)
Pago de intereses (773,279) (655.333)
Efectivo neto uilizado en las actividades de operacid (2,396,108) (353,115)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Compra de propiedadesy equipos 9 (1,323,068) (1,311,133)
Venta de inversionesdisponibles para la venta 3,696,070 -
Incremento (disminucién) de deposito a plao pignorado (3.000,000) 150,000
Efectivo neto utilizado en las actividades de invesion (626,998) (1,161,133)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Pagos a préstamos bancarios 3,265,511 186,101
Pagos a capital de arrendamientos financieros (58,113) (56,878)
Cuentas entre pates relacionadas 103,889 (128,986)
Aumento en k participacion no conroladora 4,842 (793)
Emision de bonos subordinados - 1,650,000
Redencion d accciones prefridas - (210,000)
Dividendos pagados & acciones preferidas - (129.552)
Impuesto compkmentaro (14.932) (1,019)
Efectivo neto roveniente de hs actividades de inanciamiento 3,301,197 1,308,873
Aumentoneto de efctivo yequivalentes de efectivo 278,091 (205.375)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 571,176 776,551
Efectivo yequivalentes de efectivo al final del periodo 5 849,267 571,176
Actividades de operacion, mversion y financiamiento que no requirieron desembolsos de efectivo
Intereses de préstamos a parte relacionada capitalizados 101,449 -
Redencion de acciones preéridas - 3,350,000
Bonos subordnados - (3,350,000)

Las notas que se acompaiian son parte itegral de estos estados financieros consoldados.
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Empresas Tagarépulos, S.A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2011
(En balboas)

1. Informacién general

Empresas Tagardpulos, S. A. y Subsidiarias (el “Grupo™) fueron constituidas de acuerdo con las leyes de la
Republica de Panama. Empresas Tagarépulos, S. A. nace como resultado de su escisién (separacion) de las
empresas que conformaban el Grupo de Empresas Rey. Las oficinas del Grupo estdn ubicadas en la avenida
Ricardo J. Alfaro, edificio Tagar6pulos.

Las subsidiarias de Empresas Tagarépulos, S. A. son las siguientes:

- Tagar6pulos, S. A.: subsidiaria en un 99.78%. Empresa dedicada al almacenamiento y distribucion de
productos alimenticios y mercancia seca a través de todo el territorio nacional, desde sus puntos de ventas
localizados en las provincias de Panam4, Coclé, Chiriqui y Colén.

- Inmobiliaria Chiricrush, S. A.: subsidiaria en un 100%, la cual es una entidad no operativa propietaria de un
terreno. Empresas Tagardépulos, S.A. es 100% de Inmobiliaria Chiricrush, S. A., 50% directamente y 50%
via Tagardpulos, S.A.

- Mobitag, S. A.: subsidiaria en un 100%. Empresa dedicada a bienes raices estd en proceso de adjudicacion
de activos, una vez culmine dicho proceso se iniciard la disolucion de la sociedad.

El Grupo ha logrado acuerdos comerciales im portantes para la distribucion de productos dentro de la Republica de
Panama. Entre los acuerdos de distribucion mas significativos tenemos:

e  Acuerdo con Kraft Foods Panamad, S. A. para la distribucién de la linea de productos NABISCO.

e  Acuerdo de distribucién exclusiva para la Repiblica de Panamé de la linea completa de productos de higiene
y belleza L"Oreal.
Acuerdo de distribucion de los productos marca 3M.

e  Acuerdo de distribucién exclusiva para la Repiblica de Panama de la linea de productos de belleza
Maybelline New York, Garnier Tintes Nutrisse y Productos Capilares Fructis.

2 Adopcion de Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) nuevas y revisadas
2.1  Normas e interpretaciones adoptadas que no tienen ningiin efecto sobre los estados financieros

Las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas también se han adoptado en estos estados financieros
consolidados. Su adopci6n no ha tenido ningln impacto significativo sobre los importes registrados en estos
estados financieros consolidados, pero puede afectar la contabilidad de las transacciones o arreglos en el futuro.

NIIF 8 - Segmentos de operacion La divulgacién de informacion sobre activos de
segmentos. Una entidad debe informar sobre la medicion
de los activos por cada segmento, si estos importes
facilitan con regularidad a la maxima autoridad en la
toma de decisiones de operacion.

NIIF 2 — Pagos basados en acciones - Enmiendas Las enmiendas aclaran el alcance de la NIIF 2, asi como
relacionadas a transacciones de efectivo del Grupo y  la contabilidad para transacciones con pagos basados en
pagos basados en acciones liquidadas acciones liquidadas en efectivo del Grupo, en los estados

financieros separados (o individuales) de una entidad
que recibe los bienes o servicios cuando otra entidad o
accionista del Grupo tiene la obligacion de resolver el
premio.



Empresas Tagarépulos, S.A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2011
(En balboas)

NIIF 3 — Combinaciones de Negocios— Enmiendas Como parte de las Mej oras a las NIIFs emitidas en 2010,
que resultaron de las Mejoras Anuales a las NIIF de la NIIF 3 fue modificada para aclarar que la eleccion de
mayo 2010 medicion con respecto a la participacion no controladora

en la fecha de adquisicion sélo esté disponible en el
respecto a la participacion no controladora que son los
intereses presentes de la propiedad y que dan derecho a
sus titulares a una participacion proporcional de los
activos netos de la entidad en caso de liquidacion.

Todos los otros tipos de participaciones no controladoras
son medidos al valor razonable a la fecha de adquisicion,
a menos que otra base de medicidn sea requerida por

otras Normas.
Enmiendas a la NIC 32 Clasificacidn de las Las enmiendas abordan la clasificacion de ciertos
Emisiones de Derechos problemas de derechos denominados en moneda

extranjera como instrumentos financieros o pasivos
financieros. Segtn las enmiendas, los derechos, las
opciones y las garantias emitidas por una entidad para
que los tenedores adquirieran una cantidad fija de
instrumentos de patrimonio por una cantidad fija de
cualquier moneda se clasifican como instrumentos de
patrimonio provisto que la oferta se realice a pro-rata
para todos sus propietarios de la misma clase de
instrumentos de patrimonio no-derivados. Antes de las
enmiendas a la NIC 32, los derechos, las opciones y las
garantias para adquirir una cantidad fija de los
instrumentos de patrimonio de una entidad por una
cantidad fija en moneda extranjera eran clasificados
como derivados. Las enmiendas seran aplicadas
retrospectivamente.

La aplicacion de las enmiendas no ha tenido ningin
efecto en las cantidades reportadas en el afio actual y
afios anteriores, porque el Grupo no ha emitido
instrumentos de esta naturaleza.

L — . .
CINIIF 19 Cancelacion de Pasivos Financieros con La Interpretacion ofrece una guia sobre la

Instrumentos de Pairimonio contabilizacion de la extincién de un pasivo financiero
mediante la emision de instrumentos de patrimonio. En
concreto, bajo la CINIIF 19, los instrumentos de
patrimonio emitidos bajo tal arreglo se mediran a su
valor razonable, y cualquier diferencia entre el valor en
libros del pasivo financiero extinguido y la
consideracién pagada se reconocera en utilidad o
pérdida.

La aplicacién de la CINIIF 19 no ha tenido ningtn
efecto en las cantidades reportadas en el afio actual y
afios anteriores, porque el Grupo no ha realizado
ninguna transaccion de esta naturaleza.
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Mejoras a las Normas Internacionales de
Informacion financiera emitidas en 2009

Mejoras a las Normas Internacionales de
Informacion financiera emitidas en 2010

2.2

La aplicacion de las mejoras a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera emitidas en
2009 no ha tenido un impacto material en los montos
reportados en los estados financieros consolidados.

La aplicacién de las mejoras a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera emitidas en
2010 no ha tenido un impacto material en los montos
reportados en los estados financieros consolidados.

Normas e Interpretaciones emitidas no adoptadas

El Grupo no ha aplicado las siguientes NIIFs nuevas y revisadas que han sido emitidas pero atin no son efectivas:

Divulgaciones — Enmiendas resultantes de las
Mejoras Anuales a las NIIF de mayo 2010

Enmiendas a la NIIF 7 Divulgaciones -
Transferencias de Activos Financieros

NIIF 9 - Instrumentos financieros

NIIF 10 Estados Financieros Consolidados

NIIF 11 Negocios Conjuntos

NIIF 12 Revelaciones de Intereses en Otras
Entidades

NIIF 13 Medicién del Valor Razonable

Enmiendas a la NIC 1- Enmiendas resultantes de
las Mejoras Anuales a las NIIF de mayo 2010

Enmiendas a la NIC | Presentacion de Partidas de
Otros Ingresos Integrales

NIC 1 (Enmienda) - Presentacion de los Estados
Financieros (como parte de las mejoras a las NIIF
emitidas en el 2010)

Enmiendas a la NIC 12
Impuesto diferido: Recuperacién de activos
subyacentes

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2011,

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de julio de 2011.

La NIIF 9 entrara en vigencia para los periodos que
comiencen a partir del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013,

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2011.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de julio de 2012.

Efectiva para periodos que inicien en o después del 1 de

enero de 2011,

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2012.
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NIC 19 (revisada en 2011) Beneficios para
Empleados

NIC 24 Divulgaciones de Partes Relacionadas
(revisada en 2009)

NIC 27 (revisada en 2011) Estados Financieros
Separados

NIC 28 (revisada en 2011)
Inversiones en Asociados y Negocios Conjuntos

NIC 34 Enmiendas resultantes de las Mejoras
Anuales a las NIIF de mayo 2010

CINIIF 13 — Programas de lealtad de clientes
CINIIF 14 — NIC 19 - El limite sobre un

Activo de Beneficio Definido, Requerimiento
Minimo de Financiacidn y su interaccion

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2011.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013,

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2011.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2011.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o
después del 1 de enero de 2011.

Las enmiendas a la NIIF 7 aumentan los requisitos de divulgacion de transacciones que impliquen transferencias
de activos financieros. Estas enmiendas tienen por objeto proporcionar mayor transparencia en torno a la
exposicion al riesgo cuando un activo financiero se transfiere, pero la cedente conserva cierto nivel de exposicion
continuada en el activo. Las enmiendas también requieren revelaciones cuando las transferencias de activos
financieros no estan distribuidas uniformemente durante todo el periodo.

La NIIF 9 publicada en noviembre de 2009 introduce nuevos requisitos para la clasificacion y medicién de
activos financieros. La NIIF 9 modificada en octubre de 2010 incluye los requisitos para la clasificacion y

medicion de los pasivos financieros y desreconocimiento.

Los requisitos fundamentales de la NIIF 9 se describen de la siguiente manera:

e LaNIIF 9 requiere que todos los activos financieros reconocidos que estdn dentro del alcance de la NIC 39 -
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién que serdn posteriormente medidos a su costo
amortizado o valor razonable. Especificamente, las inversiones de deuda que se mantienen dentro de un
modelo de negocio, cuyo objetivo es recoger los flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos de
efectivo contractuales que son exclusivamente pagos de principal e intereses sobre el capital pendiente son
generalmente medidos al costo amortizado al final de los periodos contables posteriores. Todas las otras
inversiones de deudas e inversiones de capital son medidas a su valor razonable al final de los periodos

contables posteriores.
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e  Elefecto mds significativo de la NIIF 9 en relacion con la clasificacion y medicién de los pasivos
financieros se refiere a la contabilizacion de los cambios en el valor razonable de un pasivo financiero
(designados al valor razonable con cambios en resultados) atribuible a cambios en el riesgo de crédito de ese
pasivo. Especificamente, bajo la NIIF 9, para los pasivos financieros designados al valor razonable con
cambios en resultados, la cantidad de cambio en el valor razonable del pasivo financiero que es atribuible a
cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo se presenta en otros ingresos integros, a menos que el
reconocimiento de los efectos de los cambios en el riesgo de crédito del pasivo en otros ingresos integros
crearian o ampliarian un descalce contable en el resultado. Los cambios en el valor razonable atribuibles al
riesgo de crédito de un pasivo financiero no son posteriormente reclasificados a resultados. Anteriormente,
en la NIC 39, la totalidad del monto de la variacion en el valor razonable del pasivo financiero designado
como a valor razonable con cambios en resultados se presentan en el resultado.

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que inicien en o después del 1 de Enero de 2013, permitiéndose la
aplicacién mds temprana.

En mayo de 2011, un paquete de cinco Normas sobre la consolidacion, acuerdos conjuntos, asociados y
revelaciones fue publicado, incluyendo NIIF 10, NIIF 11, 12 NIIF, NIC 27 (Revisada en 2011) y NIC 28
(Revisadaen 2011).

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

La NIIF 10 reemplaza las partes de la NIC 27 - Estados Financieros Consolidados y Separados que tratan con los
estados financieros consolidados. La SIC-12 Consolidacion—Entidades de Cometido Especifico se ha retirado al
emitirse la NIIF 10. Bajo la NIIF 10, sélo hay una base para la consolidacion, que es el control. Ademds, la NIIF
10 incluye una nueva definicion de control que contiene tres elementos: (a) el poder a través de una entidad
receptora de inversion, (b), exposicion o derechos, a retornos variables a partir de su participacién con la entidad
receptora de inversién, y (c) la capacidad de utilizar su poder sobre la entidad receptora de inversién para afectar
la cantidad de los retornos de los inversionistas. Una extensa gufa se ha afiadido en la NIIF 10 para hacer frente a
escenarios complejos.

La NIIF 11 reemplaza a la NIC 31 - Participaciones en Negocios Conjuntos. NIIF 11 se refiere a la forma de un
acuerdo comin de que dos 0 mads partes tengan el control conjunto debe clasificarse. SIC-13 Entidades
controladas conjuntamente - Aportaciones no monetarias de los Participantes se ha retirado a la emision de NIIF
11. Bajo NIIF 11, los acuerdos conjuntos se clasifican como operaciones conjuntas o joint ventures, en funcién de
los derechos y obligaciones de las partes en los acuerdos. En cambio, en la NIC 31, hay tres tipos de acuerdos
conjuntos: las entidades controladas conjuntamente, activos controlados conjuntamente y operaciones controladas
de forma conjunta.

Ademas, las empresas conjuntas bajo la NIIF 11 tienen que ser valoradas por el método contable de partici pacion,
mientras que las entidades controladas conjuntamente bajo la NIC 31 pueden ser valoradas por el método
contable de participacion o proporcion.

La NIIF 12 es una norma de revelacion y es aplicable a las entidades que tienen intereses en subsidiarias,
acuerdos conjuntos, asociados y/o entidades estructuradas no consolidadas. En general, los requisitos de
divulgacién en la NIIF 12 son mas amplios que los de las normas vigentes.

Estas cinco normas seran efectivas para periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013. Su

aplicacién anticipada es permitida siempre que todas estas cinco normas se apliquen anticipadamente al mismo
tiempo.
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La NIIF 13 establece una tinica fuente de orientacion para la medicion del valor razonable y las revelaciones
sobre la medicién del valor razonable. La Norma define el valor razonable, establece un marco para medir el
valor razonable, y requiere revelaciones sobre la medicion del valor razonable. El alcance de la NIIF 13 es
amplio, ya que se aplica tanto a las partidas del instrumento financiero y partidas de instrumentos no financieros
para las cuales otras NIIFs requieren o permiten la medicion del valor razonable y las revelaciones sobre la
medicion del valor razonable, salvo en determinadas circunstancias. En general, los requisitos de divulgacion en
la NIIF 13 son mas amplios que aquellos exigidos en las normas actuales. Por ejemplo, las revelaciones de
informacion cuantitativa y cualitativa en base a la jerarquia del valor razonable de tres niveles actualmente
requeridos para Instrumentos Financieros sélo bajo la NIIF 7 - Instrumentos Financieros: Revelaciones, serdn
extendidos por la NIIF 13 para cubrir todos los activos y pasivos dentro de su alcance.

La NIIF 13 es efectivo para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013, permitiéndose
la aplicacién temprana.

Las enmiendas a la NIC 1 mantienen la opci6én de presentar ganancia o pérdida y otros ingresos integrales ya sea
en una sola declaracion o en dos estados separados pero consecutivos. Sin embargo, las enmiendas a la NIC 1
requieren informacion adicional a realizar en la seccion de otros ingresos integrales de tal manera que las partidas
de los mismos se agrupen en dos categorias: (a) las partidas que no seran reclasificados posteriormente a pérdidas
y ganancias, y (b) las partidas que seran posteriormente reclasificadas a utilidad o pérdida cuando se cumplan
determinadas condiciones. Se requiere el impuesto sobre la renta en partidas de otros ingresos integrales para ser
asignado sobre la misma base.

Las enmiendas a la NIC 1 son efectivas para los periodos anuales que comiencen en o después del 1 de julio de
2012. La presentacion de las partidas de otros ingresos integrales se modificarad consecuentemente, cuando las
enmiendas sean aplicadas en los periodos contables futuros.

Las enmiendas a la NIC 12 establecen una excepcion a los principios generales en la NIC 12 que la medicién de
los activos y pasivos por impuestos diferidos debe reflejar las consecuencias fiscales que se derivarfan de la forma
en que la entidad espera recuperar el importe en libros de un activo. En concreto, bajo las enmiendas, se supone
que las propiedades de inversién que se miden utilizando el modelo del valor razonable de acuerdo con la NIC 40
Propiedades de Inversiones serdn recuperadas a través de la venta para los efectos de la medicién de los
impuestos diferidos, a menos que la presuncién sea refutada en ciertas circunstancias.

Las enmiendas a la NIC 12 son efectivas para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de
2012.

Las enmiendas a la NIC 19 cambia la contabilizacién para los planes de beneficios definidos y beneficios por
terminacién. El cambio mads significativo se refiere a la contabilizacion para los cambios en las obligaciones de
beneficios definidos y activos del plan. Las enmiendas requieren el reconocimiento de los cambios en las
obligaciones de beneficios definidos y en el valor razonable de los activos del plan cuando ocurran, y por lo tanto
eliminar el "enfoque de cobertura minima" permitido por la version anterior de la NIC 19 y acelerar el
reconocimiento de los costos pasados de servicios. Las enmiendas requieren que todas las ganancias y pérdidas
actuariales sean reconocidas inmediatamente por medio de otros ingresos integrales, para que los activos o
pasivos netos de pensiones reconocidos en el estado consolidado de situacion financiera, refleje el valor total del
déficit o superavit del plan.

Las enmiendas a la NIC 19 son efectivas para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de
2013 y requieren la aplicacion retroactiva, con ciertas excepciones.
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La Administracion anticipa que todas las Normas e Interpretaciones arriba mencionadas seran adoptadas en los
estados financieros del Grupo a partir de los proximos periodos contables. La Administracién ain no ha tenido la
oportunidad de evaluar si su adopci6n tendrd un impacto material en los estados financieros del Grupo para el
periodo de aplicacién inicial.

3. Politicas de contabilidad significativas
3.1  Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de conformidad con Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

3.2 Base de preparacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base de costo histérico, con excepcion
de los ciertos activos fijos que estan presentados al valor revaluado y por las inversiones disponibles para la
venta que estén presentadas al valor razonable. Por lo general, ¢l costo histérico se basa en el valor
razonable de la contraprestacion otorgada a cambio de los activos.

Las politicas contables principales se expresan mas adelante.
3.3 Principios de consolidacidn

Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros de Empresas Tagardpulos, S.A. (“la
Compaiiia”) y las entidades controladas por la compaiiia. (sus subsidiarias). El control se obtiene cuando la
compaiiia posee el poder para gobernar las politicas financieras y operativas de una entidad a fin de percibir
beneficios de sus actividades.

Los resultados de las subsidiarias adquiridas o desincorporadas durante el afio se incluyen en el estado
consolidado de resultados integral desde la fecha de adquisicion hasta la fecha de vigencia de la
desincorporacion, segun sea el caso.

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 detalles de las subsidiarias de la compaiiia al 30 de septiembre de 2011 y 2010 son los siguientes:

Lugar de Proporcién de
constitucion y participacion accionaria y
Nombre de la subsidiaria Actividad principal operaciones poder de voto
Tagaropulos, S.A Venta de mercancias Panama 99.78%
Inmobiliaria Chiriscrush, S.A. Inmobiliaria Panama 100%
Mobitag, S.A. Inmobiliaria Panama 100%
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3.4

35

3.6

Informacion de segmento

Un segmento de negocios es un componente distinguible dentro del Grupo que se encarga de proporcionar
un producto o servicio individual o un grupo de productos o servicios relacionados y que esta sujeto a
riesgos y beneficios que son diferentes de los otros segmentos del negocio.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos estdn presentados al valor razonable de la contrapartida recibida o por recibir, teniendo en
cuenta el importe de cualquier descuento, bonificacién o rebaja comercial otorgados por la entidad.

Venta de bienes

Los ingresos por venta de bienes se reconocen cuando se cumplen todas y cada una de las siguientes
condiciones:

« Laentidad ha transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo, derivados de la
propiedad de los bienes;

« Laentidad no conserva para si ninguna implicacion en la gestion corriente de los bienes vendidos, en
el grado usualmente asociado con la propiedad, ni retiene el control efectivo sobre los mismos;

« El monto del ingreso puede medirse con fiabilidad;

«  Esprobable que la entidad reciba los beneficios econdmicos asociados con la transaccion;

«  Los costos incurridos, o por incurrir, relacionados con la transaccion pueden medirse con fiabilidad.

Otros ingresos operativos

Los otros ingresos operativos (alquileres, comisiones y otros) se reconocen con base en el método de
devengado segun la sustancia de los acuerdos correspondientes.

Arrendamientos

Arrendamientos financieros

Los arrendamientos se clasifican como financieros cuando los términos del arrendamiento trasfieren
sustancialmente a los arrendatarios todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad. Todos los demés
arrendamientos se clasifican como operativos.

El Grupo presenta el costo de los activos arrendados en el estado consolidado de situacion financiera, segtin
la naturaleza del bien objeto del contrato, y, simultineamente, 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 més, en su caso, el precio de ejercicio de la opcion de compra). Estos activos se amortizan
con criterios similares a los aplicados al conjunto de las propiedades, mobiliario y equipo. Los gastos
financieros con origen en estos contratos se cargan al estado consolidado de resultado integral a lo largo de
la vida de los contratos.

Los activos mantenidos bajo arrendamientos financieros se reconocen como activos del Grupo a su valor
razonable, al inicio del arrendamiento, o si éste es menor, al valor actual de los pagos minimos del
arrendamiento. El pasivo correspondiente al arrendador se incluye en el estado consolidado de situacién
financiera como una obligacién bajo arrendamiento financiero.

Los pagos por arrendamiento son distribuidos entre los gastos financieros y la reduccién de las obligaciones
bajo arrendamiento a fin de alcanzar una tasa de interés constante sobre el saldo restante del pasivo. Los
gastos financieros son cargados directamente a los resultados integrales, a menos que pudieran ser
directamente atribuibles a activos calificables, en cuyo caso son capitalizad forme a la politica general
del Grupo para los costos por préstamos.
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3.7

3.8

Arrendamientos operativos

Los pagos derivados de los arrendamientos operativos se reconocen como gastos en el estado consolidado
de resultado integral en forma lineal, durante el plazo del arrendamiento. Dicho periodo no excede la
duracion del contrato.

Los alquileres por pagar bajo arrendamientos operativos se cargan a resultados empleando el método de
linea recta, durante el plazo correspondiente al arrendamiento, salvo que resulte mas representativa otra
base sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamente el patron temporal de los beneficios del
arrendamiento para el usuario. Las cuotas contingentes por arrendamiento se reconocen como gastos en los
periodos en los que sean incurridos.

En caso de que se reciban incentivos por arrendamientos operativos, dichos incentivos se reconocerédn
como pasivos. El beneficio agregado de los incentivos se reconoce como una reduccion del gasto por
concepto de alquiler sobre la base de linea recta, salvo que resulte mas representativa otra base sistematica
de reparto por reflejar mas adecuadamente el patrén temporal de los beneficios del arrendamiento para el
usuario.

Costos de deuda

Los costos de deuda son reconocidos como gastos en el periodo en el cual se incurren.
Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad arrendada

Terreno utilizado para su uso en la produccién o suministro de bienes o servicios, o para fines
administrativos, se rebeld en estado consolidado de situacion financiera en sus valores revalorizados,
siendo el valor razonable a la fecha de la revaluacién, menos cualquier deterioro acumulado. Las
revaluaciones se realizan con la suficiente regularidad tal que el importe en libros no difiera materialmente
de aquellos que podrian determinarse utilizando el valor razonable al final de cada periodo.

Cualquier incremento resultante de la revaluaciones de esas tierras es re conocida en otros ingresos
integrales y acumulado en el patrimonio neto, salvo en la medida en que exprese la reversion de un
decremento del mismo activo reconocido previamente en la ganancia o pérdida, en que caso el aumento se
atribuye a la ganancia o pérdida en la medida de la disminuci6én que se asignan previamente. Una
disminucion en el importe en libros que surgen en la revaluacion de esas tierras es reconocida en la
ganancia o pérdida en la medida en que excede el saldo, si alguno, se celebra en la reserva de revaluacion
de propiedades relativas a una revaluacion anterior de ese activo.

Las propiedades, mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad arrendada estan valorados al costo, menos la
depreciacion y amortizacion acumuladas. Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras
que los reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni alargan su vida atil
restante, se cargan contra operaciones a medida que se efectian.

La depreciacion y amortizacion se calculan por el método de linea recta para distribuir, en forma
sistematica, el costo de los activos sobre los afios de vida atil estimada. La vida Gtil estimada de los activos
se detalla a continuacion:

Afios
Edificios 40
Mobiliario y equipo 3
Equipo electrénico, de computo y de programacion 3
Autos y camiones 3
Mejoras al local arrendado 10
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3.9

3.10

Los activos fijos incluyen las construcciones que se encuentran en desarrollo, las cuales al ser culminadas
pasaran a formar parte de los diferentes renglones de los activos fijos, con base a los costos histéricos de
cada proyecto.

Las ganancias o pérdidas en retiros de activos fijos se determinan comparando el importe neto que se
estima obtener por su venta, en su caso, contra el valor en libros de los respectivos activos. Las ganancias o
pérdidas en los retiros de activos fijos se incluyen en los resultados del periodo.

Los activos mantenidos bajo arrendamiento financiero son depreciados segtn su vida ttil estimada, la cual
es igual a la vida util estimada de activos similares poseidos, no obstante cuando no es seguro que se
obtendr4 la propiedad del activo bajo arrendamiento, el activo es depreciado en el periodo més costo entre
la vida ttil o termino del contrato.

Los terrenos no son depreciados.
Deterioro del valor de los activos tangibles

Al final de cada periodo sobre el cual se informa, la Compafiia evalta los importes en libros de sus activos
tangibles a fin de determinar si existe un indicativo de que estos activos han sufrido alguna pérdida por
deterioro. En tal caso, se calcula el monto recuperable del activo a fin de determinar el alcance de la
pérdida por deterioro (de haber alguna). Cuando no es posible estimar el monto recuperable de un activo
individual, el Grupo calcula el monto recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece
dicho activo. Cuando se identifica una base razonable y consistente de distribucion, los activos comunes
son también asignados a las unidades generadoras de efectivo individuales, o distribuidas al grupo més
pequefo de unidades generadoras de efectivo para los cuales se puede identificar una base de distribucion
razonable y consistente.

El monto recuperable es el mayor entre el valor razonable menos el costo de ventas y el valor en uso. Al
estimar el valor en uso, los flujos de efectivo futuros estimados son descontados del valor actual utilizando
una tasa de descuento antes de impuesto que refleja las valoraciones actuales del mercado respecto al valor
temporal del dinero y los riesgos especificos para el activo para los cuales no se han ajustados los
estimados de flujo de efectivo futuros.

Si el monto recuperable de un activo (o unidad generadora de efectivo) calculado es menor que su importe
en libros, el importe en libros del activo (o unidad generadora de efectivo) se reduce a su monto
recuperable. Las pérdidas por deterioro se reconocen inmediatamente en resultados. Cuando una pérdida
por deterioro es revertida, el importe en libros del activo (o unidad generadora de efectivo) aumenta al
valor estimado revisado de su monto recuperable, de tal manera que el importe en libros incrementado no
excede el importe en libros que se habria calculado si no se hubiera reconocido la pérdida por deterioro
para dicho activo (o unidad generadora de efectivo) en afios anteriores. El reverso de una pérdida por
deterioro es reconocido automaticamente en resultados.

Inventarios

Los inventarios son presentados al costo de adquisicion o valor neto realizable, el menor. El costo,
incluyendo una porcién de los costos indirectos fijos y variables, es asignado a inventarios a través del
método mas apropiado para esa clase particular de inventario, siendo la mayoria valuado con el método de
costo promedio. El valor neto realizable representa el precio de venta estimado menos todos los costos
necesarios para la venta.

-16-



Empresas Tagarépulos, S.A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el aiio terminado el 30 de septiembre de 2011
(En balboas)

3.11 Activos financieros

Los activos financieros son reconocidos y dadas de baja en la fecha de liquidacion y son medidos
inicialmente al valor razonable, mas los costos de transaccion.

3.11.1  Método del interés efectivo

El método del interés efectivo es un método de célculo del costo amortizado de un activo financiero y de
asignacion de ingresos por concepto de intereses durante el periodo en cuestion. La tasa de interés efectiva
es la tasa que exactamente descuenta recibos futuros estimados de efectivo (incluyendo todas las tasas
sobre los puntos pagados o recibidos que forman parte integral de la tasa de interés efectiva, costos de
transaccion y otras primas o descuentos) a través de la vida esperada del activo financiero, o, donde fuera
apropiado, de un plazo més breve,

Los ingresos se reconocen sobre una base de interés efectivo para los instrumentos de deuda distintos de
los activos financieros designados como al valor razonable con cambios en resultados.

A continuacion un detalle de los activos financieros incluidos en el estado consolidado de situacion
financiera al 30 de septiembre de 2011.

3.11.2 Efectivo v depdsitos en bancos

El efectivo y depésitos en bancos comprenden los fondos de caja y los depésitos en bancos ala vista y a
plazo fijo. El Grupo reconoce como equivalentes de efectivo los depésitos a plazo fijo con vencimientos
originales de tres meses o menos, excepto, aquellos depdsitos a plazo fijo que garantizan obligaciones
financieras.

3.11.3  Activos financieros disponibles para la venta

Las inversiones en valores disponibles para la venta son aquellas que tienen la intencion de mantenerlas por
un periodo indefinido de tiempo, y que pueden ser vendidas en respuesta de necesidades de liquidez,
cambios en tasas de intereses, cambio en tasas o precios de acciones.

Las inversiones en valores disponibles para la venta se miden al valor razonable y los cambios en valor son
directamente reconocidos en la cuenta de patrimonio hasta que se haya dispuesto de la inversion o sea
determinado un deterioro; a partir de ese momento, la ganancia o pérdida acumulada previamente
reconocida en el patrimonio es incluida en la utilidad o pérdida neta del periodo.

Los dividendos sobre los instrumentos de capital disponible para la venta son reconocidos en el estado
consolidado de resultados cuando el derecho de la entidad de recibir pago esta establecido.

Las inversiones disponibles para la venta que no tienen precio de mercado activo y cuyo valor razonable no
puede ser medido con fiabilidad, son medidos al costo menos cualquier deterioro identificado.

3.11.4 Cuentas por cobrar comerciales v otras cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar comerciales, préstamos y otras cuentas por cobrar que tienen pagos fijos o
determinables que no estdn cotizadas en un mercado activo se clasifican como préstamos y cuentas por
cobrar. Los préstamos y cuentas por cobrar se miden al costo amortizado utilizando el método del interés
efectivo, menos cualquier pérdida de valor,
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3.11.5 Deterioro de activos financieros

Los activos financieros, distintos a los de registrados al valor razonable con cambios en resultados, se
evaltian para indicadores de deterioro en cada fecha del estado consolidado de situacién financiera. Los
activos financieros se deterioran cuando hay pruebas objetivas que, como resultado de uno o més eventos
que ocurrieron después del reconocimiento inicial del activo financiero, la estimacion de los flujos de
efectivo futuros del activo han sido afectados.

Para activos financieros registrados al costo amortizado, el importe del deterioro es la diferencia entre el
valor en libros del activo y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados, y descontados a la
tasa original de interés efectivo del activo financiero.

El valor en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por deterioro directamente para todos los
activos financieros con excepcion de las cuentas por cobrar comerciales, cuando el valor en libros es
reducido mediante el uso de una cuenta de reserva. Cuando una cuenta por cobrar comercial se considera
incobrable, es amortizado en contra de la cuenta de reserva. Recuperaciones posteriores de importes
previamente amortizados se acreditan contra la cuenta de reserva. Los cambios en el valor en libros de la
cuenta de reserva son reconocidos en ganancia o pérdida.

3.11.6 Bajade activos financieros

El Grupo da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales a los flujos de efectivo del
activo expiran, o transfiere activos financieros y de forma sustancial todos los riesgos y beneficios de
propiedad de los activos a otra entidad. Si el Grupo no retiene ni transfiere sustancialmente todos los
riesgos y beneficios de la propiedad y el control sigue activo, el Grupo reconoce su interés en mantenerse
activo y un pasivo asociado por las cantidades que tenga que pagar. Si el Grupo retiene sustancialmente
todos los riesgos y beneficios de propiedad de un activo financiero transferido, el Grupo contintia
reconociendo el activo financiero y reconoce asimismo, una garantia para el préstamo recibido.

Pasivos financieros e instrumentos financieros de capital emitidos por el Grupo

3.12.1 Clasificacién como deuda o patrimonio

Los instrumentos de deuda y patrimonio se clasifican como pasivos financieros o como patrimonio de
acuerdo con el fundamento al arreglo contractual.

3.12.2  Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que evidencie un interés residual en los activos de una
entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio emitidos por el Grupo se
registran por el importe recibido, netos de los costos directos de emision.

3.12.3 Pasivos financieros

Los pasivos financieros al 30 de junio de 2011 estén clasificados como otros pasivos financieros.

3.12.3.1 Otros pasivos financieros

Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al valor razonable, neto de los
costos de la transaccion y son subsecuentemente medidos al costo amortizado usando el método de interés
efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa efectiva.
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3.15

3.16

El método del interés efectivo es un método de cdlculo del costo amortizado de un pasivo financiero y de
asignacion de ingresos por concepto de intereses durante el periodo en cuestion. La tasa de interés efectiva
es la tasa que exactamente descuenta recibos futuros estimados de efectivo (incluyendo todas las tasas
sobre los puntos pagados o recibidos que forman parte integral de la tasa de interés efectiva, costos de
transaccion y otras primas o descuentos) a través de la vida esperada del pasivo financiero, o, donde fuera
apropiado, de un plazo mas breve.

3.12.4 Baja en cuentas de pasivos financieros

El Grupo da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones del Banco se
liquidan, cancelan o expiran.

Provisién para prestaciones laborales

El Cédigo de Trabajo establece en la legislacion laboral panamefia el reconocimiento de una prima de
antigiiedad de servicios. Para tal fin, el Grupo ha establecido una provision, la cual se calcula sobre la base
de una semana de salario por cada afio de trabajo, o lo que es igual a 1.92% sobre los salarios pagados en el
afio.

LaLey 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de la vigencia de la ley, la obligacion de los
empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los empleados la prima de antigiiedad y la
indemnizaci6n por despido injustificado que establece el Cédigo de Trabajo. Este fondo deberd
constituirse con base a la cuota parte relativa a la prima de antigliedad y el 5% de la cuota parte mensual de
la indemnizacion.

Utilidad neta por accién

La utilidad neta por accién mide el desempefio de una entidad sobre el periodo reportado y la misma se
calcula dividiendo la utilidad disponible entre la cantidad promedio ponderado de acciones comunes en
circulacion durante el periodo.

Moneda funcional

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panam4, la cual estéd a la par y es de libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos de
América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio, y en su lugar utiliza el délar de los
Estados Unidos de América como moneda de curso legal.

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

Impuesto corriente

El impuesto corriente a pagar se basa en la renta gravable del afio. La renta gravable del periodo difiere de
la ganancia reportada en el estado consolidado de resultado integral, 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 (27.5%) a la fecha del estado
consolidado de situacion financiera.
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Impuesto 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 éstos 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.

Activos y pasivos por impuestos diferidos se miden conforme a las tasas que se esperan aplicar en el
periodo en que los pasivos o el activo sea realizado, basado en impuestos (y leyes fiscales) que hayan
aprobado, o sustancialmente promulgado a finales del periodo. La medicion de los pasivos por impuestos
diferidos y activos refleja las consecuencias fiscales que se derivarian de la forma en que el grupo espera, al
final del periodo, recuperar o pagar el importe en libros de sus activos y pasivos.

Impuestos corrientes y diferidos se reconocen en la ganancia o pérdida, excepto cuando se refieren a los
elementos que son reconocidos en otros ingresos integrales o directamente en el patrimonio neto, en cuyo
caso, los impuestos corrientes y diferidos son también reconocidos en otros ingresos integrales o
directamente en el patrimonio neto respectivamente. Cuando el impuesto corriente o diferido surge de la
contabilizacion inicial de una combinacion de negocios, el efecto fiscal se incluye en la contabilidad de la
combinacion de negocios.
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4, Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacion:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Saldos:
Cuentas por cobrar comerciales 1.738.458 1.168.173
Inversion disponible para la venta - 3,636,865
Cuentas por pagar 1,089.142 1,914.011
Préstamos por pagar partes relacionadas 2.070.399 1.865.061
Bonos por pagar 2.550.000 2.550.000
Transacciones:
Ventas 13,949,110 14,237,944
Compras 2,473,055 8,119,715
Compensacion a ejecutivos claves 888,252 832,662
Ingresos por servicios 10,200 10,200
Gastos de intereses 101.449 130,125

Los préstamos por pagar causan una tasa de interés de 4% y 6% (6% para el afio terminado el 30 de septiembre de
2010) y no tienen vencimiento. Los bonos vencen el 15 de marzo de 2017 y causan una tasa de interés de 8%.

s. Efectivo y depdsitos en bancos

El efectivo y dep6sitos en bancos estaban constituidos de la siguiente manera:

Caja menuda

Cuentas corrientes y de ahorros
Depasito a plazo

Depésito a plazo pignorado

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
10,375 7,825
838,892 163,351
- 400,000
3,000,000 -
3,849,267 571,176
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Para propositos de presentacién en el estado consolidado de flujos de efectivo, el efectivo y depésitos en bancos
considera lo siguiente:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Total de efectivo y depdsitos en bancos 3,849,267 571,176
Depésitos a plazo pignorado (3,000,000) -
Efectivo y equivalente de efectivo 849,267 571,176

El Grupo reconoce como equivalentes de efectivo los depdsitos a plazo con vencimientos originales de tres meses
0 menos, excepto aquellos depésitos a plazo que garantizan obligaciones financieras, indistintamente, de contar
con un vencimiento menor a tres meses.

Empresas Tagar6pulos, S.A. Deposito a plazo fijo el 12 de agosto de 2011, por un periodo de 1 afio, con un
interés del 3.60% del Banco HSBC Bank por B/.3, 000,000. EIl mismo garantiza las lineas de crédito otorgada a
Tagardpulos, S.A. segin se describe en la nota 10.

6. Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

El detalle de las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar se detalla a continuacién:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)

Cuentas comerciales por cobrar 9,403,939 8,043,048
Provision para cuentas de cobro dudoso (62,813) (155,428)
9,341,126 7,887,620

Cuentas por cobrar empleados 27,135 22,177

Cuentas por cobrar compaiiia afiliadas 1,738,358 1,168,173

Cuentas por cobrar otras 11,105 25,887

1,776,598 1,216,237

11,117,724 9,103,857

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar que se revelan arriba se clasifican como activos
financieros que se miden al costo amortizado. Todos los montos son clasificados como activos corrientes. El
valor razonable de las cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar se aproximan a su valor en libros
por su naturaleza a corto plazo.
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6.1  Cuentas comerciales por cobrar

El periodo de crédito promedio sobre la venta de bienes y prestacion de servicios es de 30 dfas. El Grupo realiza
un andlisis anual de la morosidad y establece el monto de deterioro basado en experiencia de pérdidas pasadas.

Antigiiedad de las cuentas por cobrar:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Corrientes 7,884,527 6,772,943
30-60 dias 1,032,510 918,393
61-90 dias 129,218 56,677
mas de 91 dias 357,684 295,035
Total 9.403,939 8,043,048

6.2  Cuentas por cobrar deterioradas

La compaiiia considera que un crédito esta deteriorado cuando el cliente tiene una morosidad mayor de 120 dias
posterior a la fecha de facturacién (y existe evidencia de que el cliente no esté realizando pagos o no ha realizado

arreglo de pago con la empresa).

6.3  Movimiento de provision para cuentas de dudoso cobro

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Saldo inicial 155,428 122,428
Incremento con cargo a los resultados del afio - 33,000
Disminucién del afio (92,615) -
Total 62,813 155,428
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Ts Inventarios

Los inventarios se dividen en los siguientes:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Mercancia para la venta al por mayor 9,746,571 8,867,893
Inventario en transito 2,417,509 3,090,873
Provision por ajuste neto de valorizacion - (3,934)
12,164,080 11,954,832

El movimiento de la provisién para productos vencidos o dafiados, se presenta a continuacion:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Saldo inicial 3,934 1,398
Cargos a resultados 41,748
Cargos contra la provisién (3.934) (39,212)
Saldo final - 3,934
8. Inversiones disponibles para la venta
Las inversiones disponibles para la venta estdn integradas asi:
2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Inversion al costo 5,058 5,058
Inversiones al valor razonable - 3,636,865
5,058 3,641,923

La inversion al costo estd integrada por titulo de capital que no cotizan en bolsa y cuyo valor de mercado no ha

podido ser estimado con fiabilidad. Esta inversion se detalla asi:
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No. 2011 2010
de Acciones Costo (Compilado) (Auditado)
Acciones comunes:
Corporacion La Prensa, S. A. 5,058 1 5,058 5,058
El movimiento de las inversiones en valores se resume a continuacion:
Inversiones
disponibles para la venta
2011 2010
{Compilado) (Auditado)
Saldo inicial 3,641,923 5,058
Adiciones - 3,598,351
Ventas (3,636,865) -
Cambios neto en valores - 38.514
Saldo final 5,058 3,641,923
9, Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras
Las propiedades, mobiliario, equipo y mejoras se presentan como sigue:
30/09/2011
Saldo al Incremento por Saldo al
30/09/10 Adiciones Ventas y retiros revaluacion 30/09/11
(Auditado) (Compilado)
Costo
Terreno 7,961,253 - - 2,943,282 10,904,535
Edificio 595,671 - - - 595,671
Equipo arrendado 252,651 - - - 252,651
Mejoras a la propiedad 1,824,128 629,095 (38,295) - 2,414,928
Mobiliario v equipo 3,089,520 441,293 - - 3,530,813
Equipo rodante 2,160,092 252,680 (15,849) - 2,396,923
15,883,315 1,323,068 (54,144) 2,943,282 20,095,521
Depreciacién
y amortizacidn
Edificio 595,669 - - - 595,669
Equipo arrendado 170,061 63,163 - - 233,224
Mejoras a la propiedad 1,305,969 151,032 (18,851) - 1,438,150
Mobiliario y equipo 2,000,701 428,642 - - 2,429,343
Equipo rodante 1,263,130 321,338 (15,849) - 1,568,619
5,335,530 964,175 (34,700) - 6,265,005
Valor neto en libros 10,547,785 358,893 (19,444) 2,943,282 13,830,516
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30/09/2010
Saldo al Incremento por Saldo al
30/09/09 Adiciones Ventas y retiros  revaluacién 30/09/10
(Auditado) (Auditado)
Costo
Terreno 7,961,253 - - - 7,961,253
Edificio 595,671 - - - 595,671
Equipo arendado 252,651 - - - 252,651
Mejoras a la propiedad 1,785,600 127,967 (89,439) - 1,824,128
Mobiliario y equipo 2,442 580 674,172 (27,232) - 3,089,520
Equipo rodante 1,655,267 508,997 (4,172) - 2,160,092
14,693,022 1,311,136 (120,843) - 15,883,315
Depreciacion

y amortizacién
Edificio 595,669 - - - 595,669
Equipo arrendado 98,218 71,843 - - 170,061
Mejoras a la propiedad 1,308,119 79,685 (81,835) - 1,305,969
Mobiliario y equpo 1,630,260 394204 (23,763) B 2,000,701
Equipo rodante 995470 271,832 (4,172) : 1,263,130
4,627,736 817,564 (109,770) - 5,335,530

Como se describen en la nota 10, las lineas de crédito que mantiene la Empresa estdn garantizadas con las fincas
28095y 35259.

El terreno incluye una revaluacién por B/.9,430,869 registrada con base en un avaltos independientes practicados
en septiembre 2011 por la compafifa Zubieta & Zubieta. El monto de la revaluacion se acredité directamente a la
cuenta de patrimonio denominada superévit por revaluacion. El detalle de los terrenos revaluados se presenta a
continuacion:

Valor de
mercado Costo de Valor de
No. de finca segiin avalio adquisicion revaluacion
28095 750,000 415,000 335,000
35259 3,309,710 149,228 3,160,482
3013 180,000 7,903 172,097
5142 82,800 7.507 75,293
6434 14,533 1,701 12,832
8552 554,925 33,295 521,630
5540-870-312 449,887 111,154 338,733
4811-4814-4815 270,000 90,000 180,000
4835 27,680 31,500 (3.820)
13595 5,265,000 626,378 4,638.622
10,904,535 1,473,666 9,430,869
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10.

El superavit por revaluacion se presenta neto del impuesto sobre la renta diferido, en la seccion de patrimonio, asi:

Superavit por revaluacion

Participacion no controladora
Impuesto sobre la renta diferido

Superavit por revaluacion, neto

Préstamos y sobregiros bancarios

Al 30 de septiembre, la Empresa mantenia las siguientes obligaciones bancarias:

Préstamos bancarios:

HSBC Bank (Panamad), S.A.

Lineas de crédito

HSBC Bank (Panama), S.A.

BAC Internacional, Inc.

Multibank Inc.

Banco General, S.A.
Linea de sobregiros:

Banco General

HSBC Bank (Panamd), S.A.

Total préstamos y sobregiros bancarios

Préstamo bancario:

2010
(Compilado) (Auditado)
9,430,869 6,487,587
(9,650) (5,301)
(943,087) (657,688)
8,478,132 5,824,598
2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Linea de Monto Linea de Monto
crédito utilizado crédito utilizado
- 3,000,000 - -
3,000,000 1,000,000 % i
1,000,000 - = .
1,000,000 - = a
- = 4,200,000 1,117,606
- 41,069 - -
800,000 612,555 - 270,507
5,800,000 4,653,624 4,200,000 1,388,113

HSBC Bank (Panamai), S.A. - Préstamo prendario con garantia de deposito a plazo fijo propiedad de Empresas
Tagarépulos, S.A. por monto de B/.3,000,000 y con vencimiento el 28 de febrero de 2012, renovable a opcion
del banco. Devenga tasa de interés del 4,00%.

Linea de crédito:

HSBC Bank (Panamai), S.A. — El Grupo mantiene una linea de crédito industrial rotativa hasta B/.3,000,0000
vence el 28 de febrero de 2012 y es renovable a opcion del banco. La linea estd garantizada con las propiedades
No0.28095, N0.35259 y el endoso de polizas de incendio sobre las fincas dadas en garantias por el 80% del valor

de reconstruccion.
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BAC Internacional Bank, Inc. - Al 30 de septiembre de 2011, El Grupo cuenta con una linea de crédito por un
monto de B/.1,000,000 con un vencimiento al marzo 2012, las utilizaciones a 180 dias maximo y un afio de
sobregiros en cuenta corriente. Garantias fianza solidaria de la sociedad Em presas Tagarépulos, S.A.

Multibank, Inc. —El Grupo mantiene una linea de crédito rotativa por B/.1,000,000, vence el 11 de julio de
2012 y es renovable a opcion del banco. Esta garantizada con fianza solidaria e ilimitada de Empresas
Tagarépulos, S.A., Mobitag, S.A. y de Inmobiliaria Chiricrush, S.A.

Banco General, S.A. - La linea de crédito de Banco General, S.A., fue cancelada durante el afio 2011. Estaba
garantizada con las fincas #28095, 5142, 5540, 4835, 8552 y 35259 y fianza solidaria de Empresas
Tagardpulos, S.A.

Linea de sobregiro:
HSBC Bank (Panama), S.A. - Al 30 de septiembre de 2011 el Grupo cuenta con una linea de sobregiro sobre
una cuenta corriente hasta B/.800,000 para capital de trabajo y compras bajo cuenta abierta y vence el 28 de
febrero de 2012 y es renovable a opcién del banco. Est4 garantizado por las propiedades N°.28095, N°35259 y

el endoso de pdlizas de incendio sobre las fincas dadas en garantias por el 80% del valor de reconstruccion.

Las lineas de crédito devengan una tasa de Libor 6 meses, mas un spread crediticio entre 2.5% y 3.5% y tienen
una tasa minima que oscila entre 3.5% y 6.5%.

11. Valores comerciales negociables

A continuacion, se presenta el detalle de los valores comerciales negociables por vencimiento:

2011 2010
Vencimiento (Compilado) (Auditado)

Series CV Febrero 2011 - 135,000
Series CW Marzo 2011 - 923,000
Series CX Mayo 2011 - 2,000,000
Series CY Julio 2011 - 716,000
Series CZ Agosto 2011 - 540,000
Series DA Septiembre 2011 - 1,686,000
Series DC Marzo 2012 923,000 -
Series DG Septiembre 2012 1,686,000 -
Series DE Julio 2012 716,000 -
Series DB Febrero 2012 135,000 -
Series DF Agosto 2012 540,000
Series DD Abril 2012 2,000,000 -

6,000,000 6,000,000
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12.

13

Los titulos pagan intereses trimestrales a una tasa anual del 3% (30/09/10 de 3.75% y 4.25% anual). El pago a
capital e intereses de estos valores estd garantizado por fianzas solidarias de las empresas subsidiarias de
Empresas Tagardpulos, S. A. y de las siguientes partes relacionadas:

- Inmobiliaria Don Antonio, S. A.
- Agroindustrial Rey, S. A.

- Setrey, S. A.

- Internacional Tagaropulos, S. A.

Bonos por pagar

Mediante Resolucion de Junta Directiva del 7 de octubre de 2009 y cuya oferta pablica fue autorizada mediante
Resolucién No. CNV 389-09 del 18 de diciembre de 2009 de la Comision Nacional de Valores, se autorizd la
emision de la Serie A de bonos subordinados por B/.5,000,000 con vencimiento el 15 de marzo de 2017 y una
tasa de interés anual de 8%. Los intereses serdn pagaderos trimestralmente. La emision estd garantizada por el
crédito general de Tagarépulos, S.A. y no podra redimirse anticipadamente.

Arrendamiento financiero por pagar

Al 30 de septiembre de 2011, existe un contrato por arrendamiento financiero, el cual se obtuvo para la
adquisicién de vehiculos y camiones con vencimientos entre tres y cinco afios. A continuacién el detalle:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)

Afio 2010 - 15,321
Afio 2011 15,270 61,404
Afio 2012 15,400 15,400

30,670 92,125
Menos intereses (8% y 8.25%) (1,152) (4,494)
Menos porcidn corriente (21,944) (54,257)
Porcidn no corriente 7.574 33,374
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14.

15.

Provisién para prima de antigiiedad

El movimiento de la provision se presenta a continuacion:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Saldo de la provision al inicio del periodo 612,276 540,422
Aumento del afio 33,093 159,842
Cargos contra la provision (72,754) (87,988)
Saldo de la provision al final del afio 572,615 612,276

Impuesto sobre la renta

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de las empresas pueden
estar sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales, por los tres tiltimos afios.

Las regulaciones fiscales vigentes también sefialan que las utilidades no distribuidas de las subsidiarias en la
Repiblica de Panamd, estén sujetas a un impuesto sobre dividendos de 10%, al momento de su distribucion.

Retroactivamente a partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No. 8 de 15 de marzo de
2010, el Articulo 699 del Cédigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un
millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) anuales deben pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del 25%
(Para el afio 2010 era 27.5%) sobre la que resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método
tradicional establecido en el Titulo I del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de
aplicar al total de ingresos gravables el cuarto punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Mediante la Resolucion No.213-3809 del 24 de junio de 2009, la Direccion General de Ingresos autorizé a
Tagarépulos, S. A. el uso del método tradicional para determinar el impuesto sobre la renta en los periodos
fiscales que terminan el 30 de septiembre de 2008, 2009 y 2010.

El detalle del gasto de impuestos, se detalla a continuacidn:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Impuesto sobre la renta corriente 47,441 152,234
Impuesto diferido por diferencias temporales 22,450 (21,821)
Total del impuesto sobre la renta 69,891 130,413
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La conciliacion del impuesto diferido del periodo anterior con el actual es como sigue:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)

Impuesto sobre la renta reconocido en los resultados del periodo

Provision para cuentas malas 27,381 32,857

Gasto de fondo de cesantia 27,926 -
Impuesto sobre la renta diferido reconocido en otros resultados -

integrales

Revaluacion de activos 943,087 657,688
Impuesto sobre la renta diferido pasivo, neto 998,394 690,545

A la fecha de aprobacion de estos estados financieros consolidados, no se han emitido en final la declaracién de
renta de Tagaropulos, S.A. Por tal motivo, el impuesto sobre la renta corriente del afio 2011 que se presenta en
estos estados financieros, representa la mejor estimacion de dicho impuesto hecha por la Administracién. El
impuesto sobre la renta del afio 2011 fue calculado utilizando el método tradicional y a la fecha de aprobacion de
los estados financieros, la Administracion se encuentra en el proceso de solicitar la no aplicacién del CAIR.

La conciliacion de la utilidad financiera y el gasto de impuesto sobre la renta son como sigue:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 364,918 621,161
Impuesto sobre la renta considerando la tasa

efectiva del 25% (27.5% 2010) 91,229 170,819
Gastos no deducibles 12,421 24,210
Participacion en asociada - 2,641
Beneficio de arrastre de pérdida - (7,556)
Participacion en subsidiaria - (32,541)
Venta de activo fijo (1,325) (99)
Ingreso no gravable (54,884) (5,240)
Impuesto sobre la renta corriente 47,441 152,234

16. Patrimonio de los accionistas

El capital social de la compafifa estd compuesto por 3,733,312 acciones emitidas y en circulacion, capital
autorizado de 10.000 acciones comunes con valor nominal al 30 de septiembre de 2011 y 2010.
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17.  Utilidad por accion

El célculo de la utilidad por accidén se detalla a continuacion:

Utilidad neta
Acciones en circulacion (ponderados vigentes)
Utilidad basica por accion

Utilidad diluida por accion

18. Participacion no controladora

La participacion no controladora se describe a continuacién:

Capital
Participacion en resultados integrales, netos

Utilidades retenidas:
Saldo al inicio del afio
Participacion del periodo
Saldo al final del afio

Impuesto complementario

Total de participacion no controladora

-39

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
371,883 490,748
3,733,312 3,733,312
0.10 0.13
0.10 0.13
2011 2010
(Compilado) (Auditado)

106,171 106,171

9,650 5,301
(14,221) (15,014)

524 793
(13,697) (14,221)
(207) (176)

101,917 97,075
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19. Costos financieros, netos

Los costos financieros netos se presentan de la siguiente manera:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Intereses sobre préstamos a parte relacionada 101,449 130,125
Intereses sobre valores comerciales negociables 220,933 300,800
Intereses por bonos subordinados por pagar 406,666 219,999
Intereses sobre obligaciones bancarias 145,680 134,534
Total 874,728 785,458
20. Compromisos y contingencias
Arrendamientos operativos
Al30 de septiembre, el Grupo como arrendataria:
2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Pagos minimos de arrendamiento bajo
arrendamiento operacional reconocidos
en los resultados del afio 537,652 323,677

A la fecha del estado consolidado de situacion financiera, la Empresa tenia compromisos contingentes por
arrendamiento operacional no cancelables, los cuales vencen como se muestra a continuacion:

2012 616,000
2013 605,335
2014 247,508
2015 28,231
Después de cinco afios 247,546
Total 1,744,620

Compromisos

Carta de crédito
Al 30 de septiembre de 2011, Tagaropulos, S. A. mantenia cartas de crédito abiertas por la suma de B/.208,912,

para la importaciéon de mercancias que vencen entre julio y diciembre de 2012. Las cartas de crédito estdn
garantizadas con fianzas solidarias de las empresas del Grupo
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21.

22,

Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable de los instrumentos financieros es la cantidad por la cual puede ser intercambiado un activo
entre un comprador y un vendedor debidamente informados o puede ser cancelada una obligacion entre un deudor
y un acreedor que tienen suficiente informacién y que realizan una transaccién libre.

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracién para estimar el valor razonable de cada
categoria de instrumento financiero en el estado consolidado de situacion financiera:

a. [Efectivo y depdsitos en bancos - El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su liquidez y
vencimiento a corto plazo.

b. Cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar se encuentran ajustadas por una provision para posibles cuentas
incobrables.

¢. Cuentas por pagar - El valor razonable de las cuentas por pagar (que incluyen proveedores, afiliadas y
relacionadas) corresponde al costo de la transaccion realizada, la cual se aproxima a su valor razonable
debido a su vencimiento a corto plazo.

d. Préstamos y sobregiros por pagar de corto plazo - El valor en libros del sobregiro y préstamo, se aproxima a
su valor razonable dada su naturaleza, de corto plazo y las tasas de intereses prevalecientes del mercado no
fluctiian de manera sig nificativa.

e. Préstamos por pagar parte relacionada— los préstamos y sobregiros bancarios y los préstamos por pagar a
parte relacionada se aproximan a su valor razonable ya que la tasa que devengan estdn basadas en las tasas de
interés bancario prevaleciente en el mercado.

[ Valores comerciales negociables — el valor en libros de los valores comerciales negociables se aproximan a
su valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

g.  Bonos emitidos - El valor en libros de los bonos emitidos, se aproximan a su valor razonable dado a que las
tasas de intereses prevalecientes del mercado no fluctian de manera significativa.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos criticos de juicio y por
lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cambios en los supuestos o criterios pueden afectar en forma
significativa las estimaciones.

Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un activo ¢n una entidad y un pasivo financiero de
instrumento de capital en otra entidad.

Estos instrumentos exponen al Grupo a varios tipos de riesgos. La Junta Directiva del Grupo ha aprobado una
politica de Administracién de Riesgos la cual identifica cada uno de los principales riesgos a los cuales estd
expuesto el Grupo. Adicionalmente, estan sujetos a las regulaciones de la Comision Nacional de Valores de
Panamd, en lo concerniente a concentraciones de riesgos.
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Los principales riesgos identificados por el Grupo son los riesgos de crédito, mercado, liquidez y financiamiento,
los cuales se describen a continuacion:

a.

Riesgo de crédito - Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgo establecen
limites por deudor. Adicionalmente, el Comité de Crédito evaliian y aprueban previamente cada compromiso
que involucre un riesgo de crédito para el Grupo y monitorea periédicamente la condicion financiera de los
deudores o emisores respectivos.

A la fecha del estado consolidado de situacion financiera no existen concentraciones significativas de crédito.
La maxima exposicion al riesgo de crédito esta representada por el monto en libros de cada activo financiero
en el estado consolidado de situacion financiera.

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 - Las politicas de administracion de riesgo establecen un limite de liquidez
que determina la porcién de los activos del Grupo que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez;
asi como limites de financiamiento y limites de apalancamiento.

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 a los accionistas, asi como mantener una estructura de capital optima
que reduzca los costos de obtencién de capital. Para mantener una estructura de capital ptima, se toman en
consideracién factores tales como: monto de dividendos a pagar, retorno de capital a los accionistas o emisién
de acciones.
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Empresas Tagardpulos, S.A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2011
(En balboas)

24,

25.

Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa
El Grupo ha evaluado los eventos posteriores al 30 de septiembre de 2011 para valorar la necesidad de posible
reconocimiento o revelacion en los estados financieros consolidados adjuntos. Tales eventos fueron evaluados

hasta el 23 de noviembre de 2011, Ia fecha en que estos estados financieros consolidados estaban disponibles
para emitirse.

Aprobacién de los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados han sido aprobados por la junta directiva y su emisién ha sido autorizada
para el 22 de noviembre de 2011.

k& ok ok ok

-38 .




-

29L°11 000°S9T'S STYTLT'LE 96L 8FS TH 100'6F9'6 LOL'LEI'TS (100’ 1¥0°6) 96L 951"tk SOANDE 3p [E10],
£ 000'592's L60'6LL T LE0PFO'LL 95 1'8L0'Y [ Tard Wk (919'19¢'9) LE9°099"F1 SAUILLIOD OU SOANIE AP [H10 ]
= = FELOF] FrLOvI = FELOF * rrL'ov] SOANIE 5040)
b g SIS'SBET BIS'88E'T 3 SIS°88E'T (815'88€'T) - EPRIDOSE U2 UQISIIAU]
= ™ = B 860°ELO'Y 860'ELO'Y (860'€£L0'Y) L SELIRIPISqNS U3 UQISIAAU]
= = &1E'F89 61Er80 - 61£P89 = 61€¥89 EHUESad Ip OpUO
& epeijye eluedwos swiqos sod seuany
- 000'59T's 916'595'8 9ls'0e8'sl , 915°0£8c1 - 915'0£8'E! pepaidoad g e sesofow £ odinba ‘oueiiqow ‘sapepaidorg
& - - - 850's 850's R50° euaa g eied apquiodsip uoisiaaug
(EAJUILLIOD OU §0ANYY
29€°11 E 1EEE6F'ST 669'105'ST SPR'0LS'S PPECLO'IE (585'6L5°T) 65196t'8Z SAALLOI SOALIE 3P [RIOL
8911 - SLS'LTL £p6 BEL - £ro 8EL = £b6 REL soysandut Jod saqua oo soanay
- 2 Sr1'9z9 SF1'629 - Sp1'9T9 = sr1'9z9 SOANDE SO0
= 3 080°v91°T1 080'P91'T1 = 080°F91°T1 = 080'F91°T1 SOURIUIAU]
s L orz'Tol1l oyT'TIlIl 698PES'T 601°L65°¢1 (58€'6L5'T) PTLLILIL Jeiqoa sod
SEIUAND SN0 A $3[RI2IAN0D I8Iqod Jod seluan))
n z 167°€18 162618 DLO'SEN'S L9T'6F8'E = LOT6b8'E soaurq ua sopsodap £ oansayg
ISIUILLIOD SOANIY
V'S WS EnsLN D VS somdoaedu], V'S [E10)-qng sauopEunUIy [LATA N SDATIDY
‘Fenqop ELIEIJIGOW] ‘sondosede) odnany ‘somdoiede]
Jel0], sesaaduny
(seogjeq u3)
LL0Z 2p aiquiapdas ap o
BIB|IUBUY UDITEN}S 3D OPEISE 8P UDITEPI|OSUDD ap oXauy
TOXANY

seueipisqns A 'y's ‘sojndouebe) sesaidwg



-0p-

‘sauaipuadapu] sai0Npmy 50| 3p JULOJU] ISEIN

89E'T1 000's92'S BTVTLTLE 96L'8VS T 100°6v9°6 L6LLOLTS (100°140°6) 06L051 £ sEISIuQIR0E 50| 2p ouowed £ soatsed ap [Eio],
B - - - = - L1101 L16'T01 RIOPE[0NUOD 0 uopEdidILEg
(Lr1's) LEVLLLY 1200116 110°288°€1 LOBFTOE 818605°L1 (££s7e959) SBTEF6 01 SRISIUOI20R SO ap ouowed ap (B0
(L£9'967) (100'%2) PSTLIL 9L5'96L (9p£'758'71) (oLL'ssoz1) (089°086°1) (os¥'9e0F1) SEPINQLISIP Ou SapEplnn
- SEI'I08'Y 968°601'F PEO'116'8 PEO'L1G'S (zos'zer) IE1'8LE'S opsandun 9p o1 ‘[eiFann opeynsa ong
- E 1€1'9L9 1el'oLe 1€1'9L9 (1£1'9L9) = 0533%3 ua opeded [endey
0£5°L8T = OPL0ITE OLT'8GH'C £S1°LLb91 £Tr'sL6'61 (0Z8'ELt'E) £09'105'91 SAUNLIDD SIUDIIIY
(SEISIUOI20E SO| ap OIUOLILNE]
s150f £98°L8F LOF'ES18T $BL999'8T v61+I09 6L6 069 PE (s8E'6L5T) P65 TT1TE soatsed ap [0 ],
- TOR' (o 0TI'S8I's T86'8F9'8 ¥ 786'8F9'S - T86'8K9°8 $3)U311I03 OU 50A15Ed 3P [BI0
[ : S19°TLS SI9TLS % S19°TLS & SIB'TLS pepanfuue op ewud wied vosiworg
# 98'c9r TES'PES FBE'E66 = P6E'R66 = FHE'R6G opuajip owsandui sod oalseq
# * 000°000°S 000°000°5 # 000°000's » 000°000°S sOpNILa souog
" = FLSL PLSL = PLSL L PLS'L 0JIUEUL OJUIIUIBPUILIY
= = 66£'0L0'T 66£'0L0'T - 66£'0L0'T - 66£°0L0°T aefed sod sowmsplg
(SANUILLIOD OUf SOAISE]
s18°07 1002 LBTELE 61 C08'L100T P61 PI09 L66'TROOT (S8E6L5°T) TI9ToFEL Sa1UaLLI03 soased Ip (el0 L
# = £0£°658 £0£'658 P 8¥9°198 - 8K9°198 1efed sod sope|nwnoe soisen
S150T 100°%T O1H'3ERP1 TE6'TRP'P1 6817 18L'p05"p1 (S8E'6L5'T) 96E'STE 11 sefed sod seuany
- - - - - = - SOPNILD SOUOE
2 L Fr61T FP6'1Z e FrE1T 61T OIINIUBUY OJUANURPUALIY
= T ;) E 000'000°9 000'000'9 000'000'9 sajqeioTau saqeoIawod sa10E
= = FTO'ES9'Y FI9'ES9'F = FIO'ESOY +T9'E58'y soueoueq 01181908 £ soWEsalg
“S2IUILLIOD SOAISE]
‘¥'S WS SnaasLng D ‘¥°§ somdosede] ¥'§ [€103-qng SIUOLIEUTIF €10, SE)SIU0II0E 50| 3p otuounayed £ soatseg
‘Benqopy BLIBT[IC oW | ‘somdoaede] odnan ‘somdosede]
w10, sesaadhug
(seoqieq ug)
L LOZ op augwandes ap gg
EBIBIOURUY UDIJENYIS 3p OPEJSS |BP URIDER||OSUDD Bp OXaUY
1OXANY sepelpisqns A 'y's ‘sojndgiebe) sesasdwig



- b=

‘sajuatpuadapu] SIIONPIY SO| 3P JULICJU] SSEIA

d
£ 608'88L 956'599°1 SSLPSH'T (F1s'8€) 1¥2'91F'T 871°207 69£'619'C
= E = = e - GYET GFET BIOPR[ONU0D ou uoredione
- 608'88L 9+6'599°1 SSL'PSY'T (+15'8€) 1$T91F'E 6LL'861 0T0°S19'C ei0pejofuo) ugRdIdNIE]
‘# ajqmgLne [eidann opejnsa
00L- (F9t'6) 0+9'991 9LF'951 0T IES 8LY'L8Y (159'26€) LT0'¢6T
T = = = - - ¥is [ eiope[onuod ou ugredidnreg
(ooL) (rot's) 019°991 9LY'951 70T'1E8 8L9°L8Y (5L1'g68E) £05'16T wi0pe|joguod ugedioneg
* B Alqmaine pepru]
(ooL) SPE'BLL 98578’ 1ET°119°T §89°T61 616°E01°E (€z5681) 96EF16'T oponad [ap [eul) (€ SEPMALUSIP 0U SIpEPILI)
- - (8z1°€07) (8T1°c02) E (8T1°80T) 8T1°€0T - peIo0se | 2p [eFu) oprm|nsal |2 ua ugedionieg
L < m E (r15'85) (r15°8E) " (p15°88) euaa g) eied sajquuodsip sas0jea vz oiquie)
= = - - - = - - sapepardosd ap uooenjeass od
% (peg'Lr) (so8'L61) (66£'s87) 2 (66£¢8T) - (66€'587) 2I2URUET B] U0 OPEUOIIE[A BUSL B] 21qos olsendur]
= EPE'OLS 6E£6'990°7 I8TEH6'T - IBTEN6'T s TBTER6'T pepatdosd ap ugiaenjeas) ua ey 5
eadagun opeynsas 0010
(0oL) (ror'6) 0p9°991 9LF'9S1 ToT'1es 8L9°L89 159°76¢- LTO'G6T Ejau pepiy)
= ¥ 8HLT0T 8rLT01 (Lsgze) 168'69 - 16869 ‘B2l ] 21q0s ojsandur]
(ooL) (r9v'6) 88E'69T YZT65T SPE'86E GOSLSL (159'z65) 816F9¢ w2l ¥] 21q0s olsandun [ap saure peprnn
- = (0EL™F) (oeL'y) - (0EL™P) 0ELY = eperaose ua vonedioneg
. (see'c) (9p9"pET'L) (100°8£T°L) . (1oo'sgz'L) (8ta'g) (6¥8'9¥T'L) so15e8 S000
- - (82L'PLY) (8TL°pLB) = (82L'vLB) . (87L'pL8) SO 'SOURIIUENY $0IS0])
(ooL) (601°9) (991's£0'8) (SL6°TH0'S) (t65) (695'z10'8) . (695'T10'8) sopeajduia € solYauaq A SOLE[es 9p 01sED)
- - (SL1'v96) (sL1'p96) % (5L1'v96) = (sL1'r96) ugiaezipowe A ugneardap ap oisen)
= & (0s0'19L°L9) (0s0'19L°L9) # (Ds0'19L°L9) - (050°19L°L9) BIDUE219W 9P 0150)
- - 719788 T19°788 - 719'788 - 219'788 EIOURIIAUI 3P OUEIUAAU [3 U SOIqUIE))
» % 156'69 156°69 10T'1s ARk - szt 505215 sonQ
- . - * SEL'LYY BEL LYY (ges'sge) S0T'6S equaA e eied sejquuodsip sauoisiaaum ap BjuaA U3 pEpII
= & 0TE'161'F8 0T 1618 - 0ZE'161'v8 0TE'161'%8 SEJOU SBIUS A
¥ S WS STLISLIN) VS sopdoaede | ¥'S 1E0)-qng sauonBUIMIY e g,
‘Bejgo ELIBI[Iqoumu] ‘somdoaede ], odnan ‘somndoaede]
E10 ], sesaadmyg

(seoqjeq u3)
L 1L0Z 12p aiqwandas ap ¢ |2 OpeUjWId) OUR |3 Jod
|eaBaju) opejnsals ap OPe}Sa |ap UQIIEP|IOSUOD BP OXBUY

I OX3INY seLe|pisqng A "y's ‘soindoJebe] sesaidwg



V. ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Los Estados Financieros de los garantes o fiadores adicionales de los VCN’s de la empresa , a saber:
Inmobiliaria Don Antonio, S.A., Agroindustrial Rey, S.A. y Setrey, S.A., son entregados directamente a
ustedes por Rey Holdings, al presentar estos sus actualizaciones trimestrales requeridas por ser
emisor registrado. Se adjuntan los Estados Financieros Compilados de Internacional Tagardpulos,
S.A. correspondientes al trimestre que finaliza el 30 de septiembre de 2011.

V. GOBIERNO CORPORATIVO

La empresa continda tomando las medidas tendientes a la implementacion de las practicas de Buen
Gobierno Corporativo que se ajusten a la realidad de la empresa.

VI. DIVULGACION

El emisor divulgara el informe de Actualizaciéon Trimestral mediante envio directo de una copia a los
accionistas, inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado que lo solicitare.

Panamd, 25 de septiembre del 2011
Ty
Cristo Kitras Tagar{pulos /

Gerente General/Secretario
Empresas Tagaropulos, S.A.

Representante Legal:




Deloitte

Internacional Tagardpulos, S.A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagardpulos, S. A.)

Estados financieros por el afio terminado el 30
de septiembre de 2011 e Informe de
Compilacion del 22 de noviembre del 2011

“Este documento ha sido preparado con el
conocimiento de que su contenido sera puesto
a disposicion del publico inversionista y del
publico en general™.

A member firm of
Deloitte Touche Tohmatsu




Internacional Tagarépulos, S. A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagarépulos, S. A.)

Estados Financieros al 30 de septiembre de 2011
Contenido
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Estado de flujos de efectivo

Notas a los estados financieros
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De I o ltte Deloitte, Inc.
Contadores Publicos Autorizados

Apartado 0816-01558
Panama, Rep. de Panama

Teléfono: (507) 303-4100
Facsimile : (507) 269-2386
infopanama@deloitie.com
www. deloitte.com/pa

INFORME DE COMPILACION DE LOS CONTADORES PUBLICOS INDEPENDIENTES

Sefiores
Internacional Tagardpulos, S.A.
Accionistas y Junta Directiva

Sobre la base de la informacion proporcionada por la Administracién hemos compilado, de acuerdo con la Norma
Internacional de Auditorfa aplicable a trabajos de compilacion, el estado de situacién financiera de Internacional
Tagar6pulos, S.A. al 30 de septiembre de 2011 y el estado de resultado integral, el estado de cambios en el patrimonio y
estado de flujos de efectivo por el periodo terminado al 30 de septiembre de 2011. La Administracion es responsable por
estos estados financieros. Nosotros no hemos auditado o revisado los estados financieros que se acompaifian y, en
consecuencia, no expresamos una opinién o ninguna otra forma de seguridad sobre ellos.

itz

22 de noviembre de 2011
Panama4, Repiblica de Panamd

L = 4 e ” A member firm of
Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesoria Financiera. Deloitte Touche Tohmatsu



Internacional Tagardpulos, S.A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagaropulos, S.A.)

Estado de situacion financiera
30 de septiembre de 2011
(En balboas)

2011 2010

Activos Notas (Compilado) (Auditado)
Activos corrientes:

Efectivo y depdsitos en bancos 5 82,446 99,782

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 4.6 1,382,993 1,023,581

Inventarios 7 164,570 209,469

Otros activos 4919 4,894

Activos corrientes por impuestos 13,128 13,128
Total de activos corrientes 1.648.056 1,350,854
Activos no corrientes:

Mobiliario y equipo rodante 8 7,189 14,487

Fondo de cesantia 18,662 16,483

Depésitos en garantia 3.513 3.513
Total de activos no corrientes 29,364 34,483
Total de activos 1,677,420 1,385,337




Internacional Tagarépulos, S.A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagarépulos, S.A.)

Estado de situacion financiera
30 de septiembre de 2011
(En balboas)

Pasivos y patrimonio de los accionistas

Pasivos corrientes:
Cuentas por pagar
Gastos acumulados por pagar

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Cuentas por pagar partes relacionadas
Provision para prima de antigiiedad

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio de los accionistas:
Acciones comunes
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio de accionistas

Total de pasivos y patrimonio de los accionistas

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

Notas

Fs

2011 2010

(Compilado) (Auditado)
221,882 155,064
33,136 27.765
255,018 182,829
6,871 4,189
6,881 17,927
13,752 22,116
268,770 204,945
327,209 327,209
1,081,441 853,183
1,408,650 1,180,392
1,677,420 1,385,337




Internacional Tagaropulos, S.A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagarépulos, S.A.)

Estado de resultado integral
Por el afio terminado el 30 de septiembre del 2011
(En balboas)

2010
(Auditado)

899,489
10,542
15,491

(573,691)
(8,765)
(73.817)
(259,007)

2011

Nota (Compilado)
Ventas netas 4 2,506,332
Otros ingresos 19,207
Cambios en el inventario de mercancia (44,899)
Compra de mercancia 4 (1.861,810)
Gasto de depreciacion y amortizacion (7,298)
Gasto de salarios y beneficios a empleados 4 (84,293)
Otros gastos (298,792)
Utilidad neta 228,447

10,242

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



Internacional Tagarépulos, S.A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagarépulos, S.A.)

Estado de cambios en el patrimonio de los accionistas
Por el afio terminado el 30 de septiembre del 2011
(En balboas)

Total de
patrimonio de
los accionistas

Acciones Utilidades

comunes no distribuidas
Saldo al 30 de septiembre de 2009 (auditado) 327,209 842,941
Utilidad neta del afio - 10,242
Saldo al 30 de septiembre de 2010 (auditado) 327.209 853,183
Utilidad neta del afio - 228,447
Impuesto complementario - (189)
Saldo al 30 de septiembre de 2011 (Compilado) 327,209 1,081,441

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

1,170,150

10,242

1,180,392
228,447

(189)

1,408,650



Internacional Tagaropulos, S.A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagarépulos, S.A.)

Estado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 30 de septiembre del 2011

(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta
Ajustes por:

Depreciacion y amortizacion

Provision para cuentas incobrables

Provision para productos vencidos o dafiados

Cambios en los activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
Inventarios
Otros activos
Cuentas por pagar
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos
Prima de antigiiedad

Efectivo neto proveniente de (utilizado en ) las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Cuentas con partes relacionadas
Impuesto complementario

Efectivo neto utilizado en (proveniente de) las actividades de financiamiento
Disminucion neta de efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

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

2011 2010

Notas (Compilado) (Auditado)
228,447 10,242

8 7.298 8,764
- (9.467)

- 7.087

235,745 16,626
(211,666) (91,481)
44,899 (153,413)

(2,204) 2,057

69,500 105,696

5,371 2,642

(11,046) 825
130,599 (117,048)

(147,746) 83,647

(189) -

(147,935) 83,647

(17,336) (33.401)

99,782 133,183

5 82,446 99,782




Internacional Tagarépulos, S. A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagarépulos, S. A.)

Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2011
(En balboas)

1.

Informacién general

Internacional Tagar6pulos, S. A. (la “Empresa™) fue constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panama y se dedica principalmente a abastecer de productos alimenticios y mercancia seca a los barcos que
transitan por el Canal de Panama. La Empresa esta ubicada en la Zona Libre de Colon.

Internacional Tagardpulos, S. A. es subsidiaria en un 53.77% de ITAGSA, S.A la cual es una sociedad an6nima
que fue constituida bajo las leyes de la Republica de Panam4, el 3 de septiembre de 2008.

Adopcién de Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) nuevas y revisadas
2.1  Normas e interpretaciones adoptadas que no tienen ningun efecto sobre los estados financieros

Las siguientes normas ¢ interpretaciones nuevas y revisadas también se han adoptado en estos estados financieros.
Su adopcidn no ha tenido ningin impacto significativo sobre los importes registrados en estos estados financieros,
pero puede afectar la contabilidad de las transacciones o arreglos en el futuro.

NIIF 8 - Segmentos de operacion La divulgacion de informacién sobre activos de
segmentos. Una entidad debe informar sobre la medicién
de los activos por cada segmento, si estos importes
facilitan con regularidad a la maxima autoridad en la
toma de decisiones de operacion.

NIIF 2 — Pagos basados en acciones— Enmiendas Las enmiendas aclaran el alcance de la NIIF 2, asi como
relacionadas a transacciones de efectivo de la la contabilidad para transacciones con pagos basados en
Empresa y pagos basados en acciones liquidadas acciones liquidadas en efectivo de la Empresa, en los

estados financieros separados (o individuales) de una
entidad que recibe los bienes o servicios cuando otra
entidad o accionista de la Empresa tiene la obligacion de
resolver el premio.

NIIF 3 — Combinaciones de Negocios— Enmiendas Como parte de las mejoras a las NIIFs emitidas en el
que resultaron de las Mejoras Anuales a las NIIF de 2010, la NIIF 3 fue modificada para aclarar que la
mayo 2010 eleccion de medicién con respecto a la participacion no

controladora en la fecha de adquisicion solo esta
disponible con respecto a la participacién no
controladora que son los intereses presentes de la
propiedad y que dan derecho a sus titulares a una
participacion proporcional de los activos netos de la
entidad en caso de liquidacién. Todos los otros tipos de
participaciones no controladoras son medidos al valor
razonable a la fecha de adquisicién, a menos que otra
base de medicion sea requerida por otras Normas.
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Enmiendas a la NIC 32 Clasificacién de las
Emisiones de Derechos

CINIIF 19 Cancelacion de Pasivos
Financieros con Instrumentos de Patrimonio

Mejoras a las Normas Internacionales de
Informacion financiera emitidas en 2009

Mejoras a las Normas Internacionales de
Informacién financiera emitidas en 2010

Las enmiendas abordan la clasificacién de ciertos
problemas de derechos denominados en moneda
extranjera como instrumentos financieros o pasivos
financieros. Segln las enmiendas, los derechos, las
opciones y las garantias emitidas por una entidad para
que los tenedores adquirieran una cantidad fija de
instrumentos de patrimonio por una cantidad fija de
cualquier moneda se clasifican como instrumentos de
patrimonio provisto que la oferta se realice a pro-rata
para todos sus propietarios de la misma clase de
instrumentos de patrimonio no-derivados. Antes de las
enmiendas a la NIC 32, los derechos, las opciones y las
garantias para adquirir una cantidad fija de los
instrumentos de patrimonio de una entidad por una
cantidad fija en moneda extranjera eran clasificados
como derivados. Las enmiendas seran aplicadas
retrospectivamente.

La aplicacion de las enmiendas no ha tenido ningtn
efecto en las cantidades reportadas en el afio actual y
afios anteriores, porque la Empresa no ha emitido
instrumentos de esta naturaleza.

La Interpretacion ofrece una guia sobre la
contabilizacién de la extincion de un pasivo financiero
mediante la emisién de instrumentos de patrimonio. En
concreto, bajo la CINIIF 19, los instrumentos de
patrimonio emitidos bajo tal arreglo se mediran a su
valor razonable, y cualquier diferencia entre el valor en
libros del pasivo financiero extinguido y la
consideracién pagada se reconocera en utilidad o
pérdida.

La aplicacién de la CINIIF 19 no ha tenido ninglin
efecto en las cantidades reportadas en el afio actual y
afios anteriores, porque la Empresa no ha realizado
ninguna transaccion de esta naturaleza.

La aplicacién de las mejoras a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera emitidas en
2009 no ha tenido un impacto material en los montos
reportados en los estados financieros.

La aplicacién de las mejoras a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera emitidas en
2010 no ha tenido un impacto material en los montos
reportados en los estados financieros.
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2.2 Normas e Interpretaciones emitidas no adoptadas

La Empresa no ha aplicado las siguientes NIIFs nuevas y revisadas que han sido emitidas pero ain no son

efectivas:

Divulgaciones — Enmiendas resultantes de las
Mejoras Anuales a las NIIF de mayo 2010

Enmiendas a la NIIF 7 Divulgaciones -
Transferencias de Activos Financieros

NIIF 9 - Instrumentos financieros
NIIF 10 Estados Financieros Consolidados

NIIF 11 Negocios Conjuntos

NIIF 12 Revelaciones de Intereses en Otras
Entidades

NIIF 13 Medicidn del Valor Razonable

Enmiendas a la NIC | — Enmiendas resultantes de

las Mejoras Anuales a las NIIF de mayo 2010

Enmiendas a la NIC 1 Presentacion de Partidas de
Otros Ingresos Integrales

NIC 1 (Enmienda) - Presentacién de los Estados
Financieros (como parte de las mejoras a las
NIIF emitidas en el 2010)

Enmiendas a la NIC 12
Impuesto diferido: Recuperacion de activos
subyacentes

NIC 19 (revisada en 2011) Beneficios para
Empleados

NIC 24 Divulgaciones de Partes Relacionadas
(revisada en 2009)

NIC 27 (revisada en 2011) Estados Financieros
Separados

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2011.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de julio de 2011.

La NIIF 9 entrard en vigencia para los periodos que
comiencen a partir del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2011.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de julio de 2012.

Efectiva para periodos que inicien en o después del 1 de

enero de 2011.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2012.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2011.

Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.
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NIC 28 (revisada en 2011) Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
Inversiones en Asociados y Negocios del 1 de enero de 2013.

Conjuntos

NIC 34 Enmiendas resultantes de las Mejoras Efectivo para periodos anuales que inicien en o
Anuales a las NIIF de mayo 2010 después del 1 de enero de 2011.

CINIIF 13 — Programas de lealtad de clientes Efectivo para periodos anuales que inicien en o

después del 1 de enero de 2011.

CINIIF 14 —NIC 19 - El limite sobre un Efectivo para periodos anuales que inicien en o después
Activo de Beneficio Definido, Requerimiento del 1 de enero de 2011.
Minimo de Financiacién y su interaccion

Las enmiendas a la NIIF 7 aumentan los requisitos de divulgacion de transacciones que impliquen
transferencias de activos financieros. Estas enmiendas tienen por objeto proporcionar mayor transparencia en
torno a la exposicién al riesgo cuando un activo financiero se transfiere, pero la cedente conserva cierto nivel
de exposicién continuada en el activo. Las enmiendas también requieren revelaciones cuando las
transferencias de activos financieros no estan distribuidas uniformemente durante todo el periodo.

La NIIF 9 publicada en noviembre de 2009 introduce nuevos requisitos para la clasificacion y medicion de
activos financieros. La NIIF 9 modificada en octubre de 2010 incluye los requisitos para la clasificacién y
medicién de los pasivos financieros y desreconocimiento.

Los requisitos fundamentales de la NIIF 9 se describen de la siguiente manera:

e LaNIIF 9 requiere que todos los activos financieros reconocidos que estan dentro del alcance de la NIC
39 - Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion que serdn posteriormente medidos a su costo
amortizado o valor razonable. Especificamente, las inversiones de deuda que se mantienen dentro de un
modelo de negocio, cuyo objetivo es recoger los flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos de
efectivo contractuales que son exclusivamente pagos de principal e intereses sobre el capital pendiente
son generalmente medidos al costo amortizado al final de los periodos contables posteriores. Todas las
otras inversiones de deudas e inversiones de capital son medidas a su valor razonable al final de los
periodos contables posteriores.

e El efecto mas significativo de la NIIF 9 en relacion con la clasificacion y medicién de los pasivos
financieros se refiere a la contabilizacién de los cambios en el valor razonable de un pasivo financiero
(designados al valor razonable con cambios en resultados) atribuible a cambios en el riesgo de crédito de
ese pasivo. Especificamente, bajo la NIIF 9, para los pasivos financieros designados al valor razonable
con cambios en resultados, la cantidad de cambio en el valor razonable del pasivo financiero que es
atribuible a cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo se presenta en otros ingresos integros, a menos
que el reconocimiento de los efectos de los cambios en el riesgo de crédito del pasivo en otros ingresos
integros crearian o ampliarian un descalce contable en el resultado. Los cambios en el valor razonable
atribuibles al riesgo de crédito de un pasivo financiero no son posteriormente reclasificados a resultados.
Anteriormente, en la NIC 39, la totalidad del monto de la variacion en el valor razonable del pasivo
financiero designado como a valor razonable con cambios en resultados se presentan en el resultado.

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que inicien en o después del 1 de Enero de 2013, permitiéndose la
aplicacién mas temprana.
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En mayo de 2011, un paquete de cinco Normas sobre la consolidacion, acuerdos conjuntos, asociados y
revelaciones fue publicado, incluyendo NIIF 10, NIIF 11, 12 NIIF, NIC 27 (Revisada en 2011) y NIC 28
(Revisada en 2011).

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

La NIIF 10 reemplaza las partes de la NIC 27 - Estados Financieros Consolidados y Separados que tratan con
los estados financieros consolidados. La SIC-12 Consolidacion - Entidades de Cometido Especifico se ha
retirado al emitirse la NIIF 10. Bajo la NIIF 10, s6lo hay una base para la consolidacion, que es el control.
Ademas, la NIIF 10 incluye una nueva definicién de control que contiene tres elementos: (a) el poder a través
de una entidad receptora de inversion, (b), exposicion o derechos, a retornos variables a partir de su
participacién con la entidad receptora de inversion, y (c) la capacidad de utilizar su poder sobre la entidad
receptora de inversién para afectar la cantidad de los retornos de los inversionistas. Una extensa guia se ha
afiadido en la NIIF 10 para hacer frente a escenarios complejos.

La NIIF 11 reemplaza a la NIC 31 - Participaciones en Negocios Conjuntos. NIIF 11 se refiere a la forma de
un acuerdo comiin de que dos o mas partes tengan el control conjunto debe clasificarse. SIC-13 Entidades
controladas conjuntamente - Aportaciones no moneltarias de los Participantes se ha retirado a la emisién de
NIIF 11. Bajo NIIF 11, los acuerdos conjuntos se clasifican como operaciones conjuntas o joint ventures, en
funcién de los derechos y obligaciones de las partes en los acuerdos. En cambio, en la NIC 31, hay tres tipos
de acuerdos conjuntos: las entidades controladas conjuntamente, activos controlados conjuntamente y
operaciones controladas de forma conjunta.

Ademés, las empresas conjuntas bajo la NIIF 11 tienen que ser valoradas por el método contable de
participacién, mientras que las entidades controladas conjuntamente bajo la NIC 31 pueden ser valoradas por
el método contable de participacién o proporcion.

La NIIF 12 es una norma de revelacién y es aplicable a las entidades que tienen intereses en subsidiarias,
acuerdos conjuntos, asociados y/o entidades estructuradas no consolidadas. En general, los requisitos de
divulgacién en la NIIF 12 son mas amplios que los de las normas vigentes.

Estas cinco normas serdn efectivas para periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013. Su
aplicacion anticipada es permitida siempre que todas estas cinco normas se apliquen anticipadamente al
mismo tiempo.

La NIIF 13 establece una (inica fuente de orientacion para la medicién del valor razonable y las revelaciones
sobre la medicién del valor razonable. La Norma define el valor razonable, establece un marco para medir el
valor razonable, y requiere revelaciones sobre la medicion del valor razonable. El alcance de laNIIF 13 es
amplio, ya que se aplica tanto a las partidas del instrumento financiero y partidas de instrumentos no
financieros para las cuales otras NIIFs requieren o permiten la medicién del valor razonable y las revelaciones
sobre la medicién del valor razonable, salvo en determinadas circunstancias. En general, los requisitos de
divulgacién en la NIIF 13 son mas amplios que aquellos exigidos en las normas actuales. Por ejemplo, las
revelaciones de informacion cuantitativa y cualitativa en base a la jerarquia del valor razonable de tres niveles
actualmente requeridos para Instrumentos Financieros s6lo bajo la NIIF' 7 - Instrumentos Financieros:
Revelaciones, seran extendidos por la NIIF 13 para cubrir todos los activos y pasivos dentro de su alcance.

La NIIF 13 es efectivo para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013,
permitiéndose la aplicacién temprana.
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Las enmiendas a laNIC 1 mantienen la opcion de presentar ganancia o pérdida y otros ingresos integrales ya
sea en una sola declaracion o en dos estados separados pero consecutivos. Sin embargo, las enmiendas a la
NIC 1 requieren informacion adicional a realizar en la seccidn de otros ingresos integrales de tal manera que
las partidas de los mismos se agrupen en dos categorias: (a) las partidas que no seran reclasificados
posteriormente a pérdidas y ganancias, y (b) las partidas que seran posteriormente reclasificadas a utilidad o
pérdida cuando se cumplan determinadas condiciones. Se requiere el impuesto sobre la renta en partidas de
otros ingresos integrales para ser asignado sobre la misma base.

Las enmiendas a la NIC 1 son efectivas para los periodos anuales que comiencen en o después del 1 de julio
de 2012. La presentacion de las partidas de otros ingresos integrales se modificard consecuentemente, cuando
las enmiendas sean aplicadas en los periodos contables futuros.

Las enmiendas a la NIC 12 establecen una excepcion a los principios generales en la NIC 12 que la medicién
de los activos y pasivos por impuestos diferidos debe reflejar las consecuencias fiscales que se derivarian de la
forma en que la entidad espera recuperar el importe en libros de un activo. En concreto, bajo las enmiendas, se
supone que las propiedades de inversién que se miden utilizando el modelo del valor razonable de acuerdo con
la NIC 40 Propiedades de Inversiones seran recuperadas a través de la venta para los efectos de la medicion
de los impuestos diferidos, a menos que la presuncion sea refutada en ciertas circunstancias.

Las enmiendas a la NIC 12 son efectivas para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de
2012.

Las enmiendas a la NIC 19 cambia la contabilizacién para los planes de beneficios definidos y beneficios por
terminacion. El cambio maés significativo se refiere a la contabilizacion para los cambios en las obligaciones
de beneficios definidos y activos del plan. Las enmiendas requieren el reconocimiento de los cambios en las
obligaciones de beneficios definidos y en el valor razonable de los activos del plan cuando ocurran, y por lo
tanto eliminar el "enfoque de cobertura minima" permitido por la versién anterior de la NIC 19 y acelerar el
reconocimiento de los costos pasados de servicios. Las enmiendas requieren que todas las ganancias y
pérdidas actuariales sean reconocidas inmediatamente por medio de otros ingresos integrales, para que los
activos o pasivos netos de pensiones reconocidos en el estado de situacion financiera, refleje el valor total del
déficit o superavit del plan.

Las enmiendas a la NIC 19 son efectivas para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de
2013 y requieren la aplicacion retroactiva, con ciertas excepciones.

La Administracién anticipa que todas las Normas e Interpretaciones arriba mencionadas seran adoptadas en los
estados financieros de la Empresa a partir de los proximos periodos contables. La Administracién ain no ha
tenido la oportunidad de evaluar si su adopcion tendra un impacto material en los estados financieros de la
Empresa para el periodo de aplicacién inicial.
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3. Politicas de contabilidad significativas
3.1  Declaracién de cumplimiento

3.2

3.3

3.4

Los estados financieros de Tagaropulos, S.A han sido preparados de conformidad con Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Base de preparacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo historico. Por lo general, el costo
historico se basa en el valor razonable de la contraprestacién otorgada a cambio de los activos.

Las politicas contables principales se expresan mas adelante.
Reconocimiento de ingresos

Los ingresos estan presentados al valor razonable de la contrapartida recibida o por recibir, teniendo en
cuenta el importe de cualquier descuento, bonificacidn o rebaja comercial otorgados por la entidad.

Venta de bienes

Los ingresos por venta de bienes se reconocen cuando se cumplen todas y cada una de las siguientes
condiciones:

e La entidad ha transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo, derivados de la
propiedad de los bienes;

« La entidad no conserva para si ninguna implicacion en la gestion corriente de los bienes vendidos, en
el grado usualmente asociado con la propiedad, ni retiene el control efectivo sobre los mismos;

»  El monto del ingreso puede medirse con fiabilidad;

« Es probable que la entidad reciba los beneficios econdmicos asociados con la transaccion;

«  Los costos incurridos, o por incurrir, relacionados con la transaccién pueden medirse con fiabilidad.

Arrendamientos

Arrendamientos operativos

Los pagos derivados de los arrendamientos operativos se reconocen como gastos en el estado de resultado
en forma lineal, durante el plazo del arrendamiento. Dicho periodo no excede la duracion del contrato.

Los alquileres por pagar bajo arrendamientos operativos se cargan a resultados empleando el método de
linea recta, durante el plazo correspondiente al arrendamiento, salvo que resulte mas representativa otra
base sistemética de reparto por reflejar mas adecuadamente el patron temporal de los beneficios del
arrendamiento para el usuario. Las cuotas contingentes por arrendamiento se reconocen como gastos en los
periodos en los que sean incurridos.

En caso de que se reciban incentivos por arrendamientos operativos, dichos incentivos se reconoceran
como pasivos. El beneficio agregado de los incentivos se reconoce como una reduccion del gasto por
concepto de alquiler sobre la base de linea recta, salvo que resulte mas representativa otra base sistematica
de reparto por reflejar mas adecuadamente el patron temporal de los beneficios del arrendamiento para el
usuario.
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3.5  Mobiliario y equipo rodante

El mobiliario y equipo rodante estan valorados al costo, menos la depreciacion y amortizacion acumuladas.
Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos menores, reparaciones
y mantenimiento que no mejoran el activo ni alargan su vida util restante, se cargan contra operaciones a
medida que se efecttan.

La depreciacién y amortizacién se calculan por el método de linea recta para distribuir, en forma
sistemdtica, el costo de los activos sobre los afios de vida util estimada. La vida titil estimada de los activos
se detalla a continuacion:

Afios
Mobiliario y equipo 6
Equipo electrénico 10
Autos y camiones 7

Las ganancias o pérdidas en retiros de activos fijos se determinan comparando el importe neto que se
estima obtener por su venta, en su caso, contra el valor en libros de los respectivos activos. Las ganancias o
pérdidas en los retiros de activos fijos se incluyen en los resultados del periodo.

Los activos mantenidos bajo arrendamiento financiero son depreciados por el plazo de su vida util estimada
igual los activos poseidos o, si ésta es menor, por el plazo de arrendamiento correspondiente.

3.6  Inventarios
Los inventarios son presentados al costo de adquisicion o valor neto realizable, el menor. El costo,
incluyendo una porcion de los costos indirectos fijos y variables, es asignado a inventarios a través del
método mas apropiado para esa clase particular de inventario, los cuales valuado con el método de costo
promedio. El valor neto realizable representa el precio de venta estimado menos todos los costos de
necesarios para la venta.

3.7  Activos financieros

Los activos financieros son reconocidos y dados de baja en la fecha de liquidacion y son medidos
inicialmente al valor razonable, mas los costos de transaccion.

371 Meétodo del interés efectivo

El método del interés efectivo es un método de calculo del costo amortizado de un activo financiero y de
asignacion de ingresos por concepto de intereses durante el periodo en cuestion. La tasa de interés efectiva
es la tasa que exactamente descuenta recibos futuros estimados de efectivo (incluyendo todas las tasas
sobre los puntos pagados o recibidos que forman parte integral de la tasa de interés efectiva, costos de
transacci6n y otras primas o descuentos) a través de la vida esperada del activo financiero, o, donde fuera
apropiado, de un plazo mas breve.

Los ingresos se reconocen sobre una base de interés efectivo para los instrumentos de deuda distintos de
los activos financieros designados como al valor razonable con cambios en resultados.

A continuacién un detalle de los activos financieros incluidos en el estado de situacidn financiera al 30 de
septiembre de 2011.
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3.8

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

3.7.3  Cuentas por cobrar
Las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar que tienen pagos fijos o determinables que

no estdn cotizadas en un mercado activo se clasifican como las cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar
se miden al costo amortizado utilizando el método del interés efectivo, menos cualquier pérdida de valor.

3.7.4  Deterioro de activos financieros

Los activos financieros, distintos a los de registrados al valor razonable con cambios en resultados, se
evaltian para indicadores de deterioro en cada fecha del estado de situacion financiera. Los activos
financieros se deterioran cuando hay pruebas objetivas que, como resultado de uno o mas eventos que
ocurrieron después del reconocimiento inicial del activo financiero, la estimacion de los flujos de efectivo
futuros del activo han sido afectados.

Para activos financieros registrados al costo amortizado, el importe del deterioro es la diferencia entre el
valor en libros del activo y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados, y descontados a la
tasa original de interés efectivo del activo financiero.

El valor en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por deterioro directamente para todos los
activos financieros con excepcion de las cuentas por cobrar comerciales, cuando el valor en libros es
reducido mediante el uso de una cuenta de reserva. Cuando una cuenta por cobrar comercial se considera
incobrable, es amortizado en contra de la cuenta de reserva. Recuperaciones posteriores de importes
previamente amortizados se acreditan contra la cuenta de reserva. Los cambios en el valor en libros de la
cuenta de reserva son reconocidos en ganancia o pérdida.

3.7.5  Baja de activos financieros

La Empresa da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales a los flujos de efectivo
del activo expiran, o transfiere activos financieros y de forma sustancial todos los riesgos y beneficios de
propiedad de los activos a otra entidad. Si la Empresa no retiene ni transfiere sustancialmente todos los
riesgos y beneficios de la propiedad y el control sigue activo, la Empresa reconoce su interés en mantenerse
activo y un pasivo asociado por las cantidades que tenga que pagar. Si la Empresa retiene sustancialmente
todos los riesgos y beneficios de propiedad de un activo financiero transferido, la Empresa contintia
reconociendo el activo financiero y reconoce asimismo, una garantia para el préstamo recibido.

Fasivos financieros e instrumentos financieros de capital emitidos por la Empresa

3.81 Clasificacion como deuda o patrimonio

Los instrumentos de deuda y patrimonio se clasifican como pasivos financieros o como patrimonio de
acuerdo con el fundamento al arreglo contractual.

382 Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que evidencie un interés residual en los activos de una
entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio emitidos por la Empresa se
registran por el importe recibido, netos de los costos directos de emision.
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3.9

3.10

3.11

3.8.3  Pasivos financieros

Los pasivos financieros al 30 de septiembre de 2011 estén clasificados como otros pasivos financieros.

3.8.3.1 OQOtros pasivos financieros

Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al valor razonable, neto de los
costos de la transaccidn y son subsecuentemente medidos al costo amortizado usando el método de interés
efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa efectiva.

El método del interés efectivo es un método de calculo del costo amortizado de un pasivo financiero y de
asignacidn de ingresos por concepto de intereses durante el periodo en cuestion. La tasa de interés efectiva
es la tasa que exactamente descuenta recibos futuros estimados de efectivo (incluyendo todas las tasas
sobre los puntos pagados o recibidos que forman parte integral de la tasa de interés efectiva, costos de
transaccion y otras primas o descuentos) a través de la vida esperada del pasivo financiero, o, donde fuera
apropiado, de un plazo mas breve.

3.8.4  Baja en cuentas de pasivos financieros

La Empresa da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones de la Empresa
se liquidan, cancelan o expiran.

Provision para prestaciones laborales

El Cédigo de Trabajo establece en la legislacion laboral panameiia el reconocimiento de una prima de
antigiiedad de servicios. Para tal fin, la Empresa ha establecido una provisién, la cual se calcula sobre la
base de una semana de salario por cada afio de trabajo, o lo que es igual a 1.92% sobre los salarios pagados
en el afio.

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de la vigencia de la ley, la obligacién de los
empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los empleados la prima de antigiiedad y la
indemnizacién por despido injustificado que establece el Codigo de Trabajo. Este fondo debera
constituirse con base a la cuota parte relativa a la prima de antigiiedad y el 5% de la cuota parte mensual de
la indemnizacion.

Moneda funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la Republica de Panama,
la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La
Repiblica de Panaméa no emite papel moneda propio, y en su lugar utiliza el délar de los Estados Unidos de
Ameérica como moneda de curso legal.

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

Impuesto corriente

El impuesto corriente a pagar se basa en la renta gravable del afio. La renta gravable del periodo difiere de
la ganancia reportada en el estado de resultado, 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 (27.5%) a la fecha del estado de situacion financiera.

-16-



Internacional Tagarépulos, S. A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagardpulos, S. A.)
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Impuesto 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 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 éstos se derivan del impuesto a las
ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal.

4. Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacidn:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Saldos:
Cuentas por cobrar Tagarépulos, S.A. 999,661 851,915
Cuentas por pagar Inmobiliaria Don Antonio, S.A. 6,792 4,189
Cuentas por pagar Agro Industrial Rey 79 <
Total de cuentas por pagar 6,871 4,189
Transacciones:
Ventas 3,661 17,052
Compras 205,167 114,983
Compensacién a ejecutivos claves 47,079 45,724
5. Efectivo y depésitos en bancos
El efectivo y depoésitos en bancos estaban constituidos de la siguiente manera:
2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Cajas menudas 2,000 8,000
Cuentas corrientes 80,446 91,782
82,446 99,782
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Internacional Tagarépulos, S. A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagardpulos, S. A.)

Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2011

(En balboas)

6. Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

El detalle de las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar se detalla a continuacion:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Cuentas comerciales por cobrar 383,332 171,443
Cuentas por cobrar parte relacionada 999,661 851,915
Cuentas por cobrar otras 5 223
Total 1,382,993 1,023,581

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar que se revelan arriba se clasifican como activos
financieros que se miden al costo amortizado. Todos los montos son clasificados como activos corrientes. El
valor razonable de las cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar se aproximan a su valor en libros
por su naturaleza a corto plazo.

6.1  Cuentas comerciales por cobrar

El periodo de crédito promedio sobre la venta de bienes y prestacion de servicios es de 30 dias. La empresa
realiza un andlisis anual de la morosidad y establece el monto de deterioro basado en experiencia de pérdidas

pasadas.
Antigiiedad de las cuentas por cobrar:
2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Corrientes 369,182 156,349
30-60 dias 8,165 8,553
61-90 dias 5,978 6,541
Total 383,325 171,443
6.2  Movimiento de provision para cuentas de dudoso cobro
2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Saldo inicial - 15,114
Reversion B (9.467)
Castigos - (5,647)
Total 3 =
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6.3  Cuentas por cobrar deterioradas

La Empresa considera que un crédito esta deteriorado cuando el cliente tiene una morosidad mayor de 120 dias
posterior a la fecha de facturacion.

7 Inventarios

Los inventarios se dividen en los siguientes:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Mercancia para la venta al por mayor 171,657 216,556
Provisién de inventario obsoleto (7,087) (7,087)
Total 164,570 209,469

El movimiento de la provision para productos vencidos o dafiados se presenta a continuacién:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Saldo al inicio del afio 7,087 137,922
Aumento - 7,087
Cargos contra la provision - (137,922)
Saldo al final del afio 7,087 7,087
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8. Mobiliario y equipo rodante

Mobiliario y equipo rodante se presentan como sigue:

Costo:

Costo de adquisicion
al comienzo del afio
Adiciones
Disminuciones

Al 30 de septiembre de 2011

Depreciacion y amortizacion

acumuladas al inicio del afio

Adiciones

Depreciacion y amortizacion

acumuladas al 30 de septiembre

de 2010

Valor neto en libros al

30 de septiembre de 2011(Compilado)

Valor neto en libros al

30 de septiembre de 2010 (Auditado)

Provision para prima de antigiiedad

Saldo de la provision al inicio del afio

Aumento del afio
Cargos contra la provision

Saldo de la provision al final del afio

El movimiento de la provisién se presenta a continuacion:

- )=

Mobiliario
y equipo de Equipo
Total oficina rodante
381,617 212,769 168,848
381.617 212,769 168,848
(367,130) (210,486) (156,644)
(7,298) (1,469) (5,829)
(374.428) (211,955) (162,473)
7,189 814 6,375
14,487 2,283 12,204
2011 2010
(Compilado) (Auditado)
17,927 17,102
1,417 1,171
(12,463) (346)
6,881 17,927




Internacional Tagarépulos, S. A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagaropulos, S. A.)

Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2011
(En balboas)

10.

11.

Impuesto sobre Ia renta

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de las empresas pueden
estar sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales, por los tres Gltimos afios.

Las regulaciones fiscales vigentes también sefialan que las utilidades no distribuidas de las subsidiarias en la
Republica de Panama, estan sujetas a un impuesto sobre dividendos de 10%, al momento de su distribucion.

Internacional Tagardpulos, S. A. opera en la Zona Libre de Colén. En tal sentido, las utilidades producto de las
exportaciones que realiza la empresa estan exentas del impuesto sobre la renta. Las ventas locales deben pagar el
impuesto sobre la renta a una tasa del veinticinco por ciento (25%) sobre la que resulte mayor entre: (1) la renta
neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo I del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o
(2) larenta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y
tres por ciento (95.33%) de dicho total de ingresos gravables.

En el altimo afio fiscal, la Empresa no ha generado ingresos en operaciones locales, razén por la cual no ha
generado impuesto sobre la renta en sus operaciones. No existen diferencias temporales entre los balances fiscales
y financieros, que produzcan la necesidad de reconocer un impuesto sobre la renta diferido.

Compromisos y contingentes

11.1 Compromiso

Al 30 de septiembre, la Empresa como arrendataria:

2011 2010
(Compilado) (Auditado)
Pagos minimos de arrendamiento bajo
arrendamiento operacional reconocidos
en los resultados del afio 27,238 41,658

A la fecha del estado de situacion financiera, la Empresa tenia compromisos contingentes por arrendamiento
operacional no cancelables, los cuales vencen como se muestra a continuacion:

2012 28,231
2013 28,231
2014 28,231
2015 28,231
Después de cinco afios 247,546
Total 360.470

11.2 Contingentes

La Empresa ha emitido fianzas solidarias por las obligaciones de Empresas Tagarépulos, S.A., las cuales al 30 de
septiembre de 2011 ascendian a la suma de B/.6,000,000.

-



Internacional Tagarépulos, S. A.
(Entidad 53.77% subsidiaria de Inmobiliaria Tagarépulos, S. A.)

Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2011
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12. Valor razonable de los instrumentos financieros

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracién para estimar el valor razonable de cada
categoria de instrumento financiero en el estado de situacion financiera:

a. [Efectivo y depésitos en bancos - El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su liquidez y
vencimiento a corto plazo.

b. Cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar se encuentran ajustadas por una provisioén para posibles cobros
dudosos, por lo que su valor de registro se aproxima a su valor estimado de recuperacion.

¢. Cuentas por pagar - El valor razonable de las cuentas por pagar (que incluyen proveedores, afiliadas y
relacionadas) corresponde al costo de la transaccidn realizada, la cual se aproxima a su valor razonable
debido a su vencimiento a corto plazo.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos criticos de juicio y por
lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cambios en los supuestos o criterios pueden afectar en forma
significativa las estimaciones.

13. 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.

Estos instrumentos exponen a la empresa a varios tipos de riesgos. La Junta Directiva de la empresa ha aprobado
una politica de Administracion de Riesgos la cual identifica cada uno de los principales riesgos a los cuales estd
expuesto la Empresa. Adicionalmente, estan sujetos a las regulaciones de la Comisién Nacional de Valores de
Panama4, en lo concerniente a concentraciones de riesgos.

Los principales riesgos identificados por la Empresa son los riesgos de crédito, mercado, liquidez y
financiamiento, los cuales se describen a continuacion:

a. Riesgo de crédito - Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgo establecen
limites por deudor. Adicionalmente, el Comité de Crédito evaltan y aprueban previamente cada compromiso
que involucre un riesgo de crédito para la Empresa y monitorea peridédicamente la condicion financiera de los
deudores o emisores respectivos.

A la fecha del estado de situacion financiera no existen concentraciones significativas de crédito. La maxima
exposicion al riesgo de crédito esta representada por el monto en libros de cada activo financiero en el estado
de situacién financiera.

b.  Riesgo de mercado - La Empresa 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 - Las politicas de administracién de riesgo establecen un limite de liquidez

que determina la porcién de los activos de la Empresa que deben ser mantenidos en instrumentos de alta
liquidez; asi como limites de financiamiento y limites de apalancamiento.
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14.

15.

Administracién del riesgo de capital

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

Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa

La Empresa ha evaluado los eventos posteriores al 30 de septiembre de 2011 para valorar la necesidad de posible
reconocimiento o revelacion en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta el 22 de
noviembre de 2011, la fecha en que estos estados financieros estaban disponibles para emitirse.

Aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros han sido aprobados por la junta directiva y su emisién ha sido autorizada para el 22 de
noviembre de 2011,

# ok ok ok % %

33






