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PROSPECTO INFORMATIVO

COMPANIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A.

Sociedad andénima constituida mediante Escritura Publica No. 259 del 11 de marzo de 1926, otorgada ante la Notaria Publica
Segunda del Circuito de Panama, inscrita al Tomo 38, folio 21, Asiento 5026 en la Seccion de Personas Mercantil del Registro
Publico, actualizada a la Ficha 2004, Rollo 71, Imagen 3 de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico.

US$50,000,000
Bonos Corporativos

Oferta Publica de Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos”) de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. (el “Emisor”) por un
valor nominal total de hasta Cincuenta Millones de Ddlares (US$50,000,000), emitidos en forma nominativa y registrada, sin
cupones en denominaciones de Mil Délares (US$1,000) y sus multiplos. Los Bonos seradn emitidos en dos series, Serie A por
Cuarenta Millones de Dolares (US$40,000,000) y Serie B por Diez Millones de Délares (US$10,000,000) y serdn ofrecidos a
partir del 12 de enero de 2010. Los Bonos de la Serie A devengardn una tasa de interés de Libor tres (3) meses mas un margen
aplicable de tres punto cinco por ciento (3.50%) anual, sujeto a un minimo de siete punto cincuenta por ciento (7.50%) anual, que
sera revisable trimestralmente todos los 12 de abril, 12 de julio, 12 de octubre y 12 de enero de cada afio hasta su Fecha de
Vencimiento y los Bonos de la Serie B devengaran una tasa de interés de fija de ocho por ciento (8.0%). Los intereses sobre los
Bonos de la Serie A y B seran pagaderos trimestralmente todos los 12 de abril, 12 de julio, 12 de octubre y 12 de enero de cada
afio hasta su Fecha de Vencimiento. La Fecha de Vencimiento de los Bonos de la Serie A y B sera en un término de siete (7)
afios a partir de la Fecha de Oferta y el pago a capital de los Bonos de la Serie A se realizara trimestralmente en base a cuadro
presentado en la Seccidn 111.A.6 del Prospecto Informativo, mientras que el pago de capital de los Bonos de la Serie B sera en la
fecha de vencimiento. EI Emisor podra redimir total o parcialmente, los Bonos de la Serie A y B en forma anticipada, en
cualquier Dia de Pago (cada una, una “Fecha de Redencion Anticipada™) segun se describe en la Seccidon 111.A.8 del Prospecto
Informativo.

Los Bonos de la Serie Ay B estaran respaldados por el crédito general del Emisor y garantizados por un fideicomiso de
garantia con BG Trust, Inc. a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos, el cual contendra gravamenes
hipotecarios y anticréticos sobre los principales Bienes Inmuebles y Bienes Muebles del Grupo CALESA, y con fianzas
solidarias de todas las empresas que forman el Grupo CALESA.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100% *

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL DE
VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION RECOMIENDA LA INVERSION EN
TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA
DEL NEGOCIO. LA COMISION NACIONAL DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD
DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN
LAS SOLICITUDES DE REGISTRO.

Denominacién Precio al publico Comisiones y Gastos Monto neto al Emisor
Por Unidad US$1,000.00 US$13.7485 US$986.2515
Emision US$50,000,000.00 US$687,425.00 US$49,312,575.00

*Precio inicial sujeto a cambios

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES
DE PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE
DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Fecha de Oferta: 12 de enero de 2010
Fecha de Impresién: 12 de enero de 2010
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l. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Emisor
Fecha de la Oferta

Titulo y Monto de la
Emision y Series

Respaldo y Garantia

Plazo

Tasa de Interés

Fecha de Pago de Intereses

Fecha de Pago de Capital

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. (en adelante el “Emisor” o “CALESA”)
Desde el 12 de enero de 2010.

Bonos Corporativos por la suma de CINCUENTA MILLONES DE DOLARES
(US$50,000,000.00) emitidos en dos Series:

Serie A: US$40,000,000.00
Serie B: US$10,000,000.00

El valor nominal total de esta emisidn representa dos punto cero cuatro (2.04) veces
el capital pagado del Emisor al 31 de agosto de 2009.

Los Bonos de la Serie A y B estan respaldados por el crédito general del Emisor y
garantizados por un Fideicomiso de Garantia con BG Trust, Inc., que contendra los
gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre los principales bienes inmuebles y
muebles de propiedad de empresas que conforman el grupo econdmico conformado
por el Emisor y los Fiadores Solidarios de esta emision (en adelante “Grupo
CALESA”), y con fianzas solidarias de todas las empresas que forman el Grupo
CALESA (ver Seccion llI. G).

El Emisor tendra un plazo de treinta (30) dias a partir de la Fecha de Oferta para
constituir a favor del Fideicomiso de Garantia la primera hipoteca y anticresis sobre
las Fincas Hipotecadas y un plazo de sesenta (60) dias a partir de la Fecha de Oferta
para constituir a favor del Fideicomiso de Garantia la primera hipoteca y anticresis
sobre los Bienes Muebles Hipotecados, de propiedad del Emisor y los Fiadores
Solidarios.

Los bonos de la Serie A 'y B tendra un vencimiento de 7 afios a partir de la Fecha de
Oferta o sea el 12 de enero de 2017.

Los Bonos de la Serie A devengaran intereses a una tasa variable igual a Libor tres
(3) meses mas un margen de 3.50%, sujeto a un minimo de 7.50%. Esta tasa sera
revisada trimestralmente en cada Fecha de Pago de intereses.

Los Bonos de la Serie B devengaran intereses a una tasa de fija de 8.0% por ciento.

Los intereses de los Bonos de la Serie A 'y B se pagaran trimestralmente todos los 12
de abril, 12 de julio, 12 de octubre y 12 de enero de cada afio (cada uno un “Dia de
Pago” o “Dias de Pago”). La base para el calculo de los intereses sera dias
calendario / 360.

Mientras los Bonos estén representados por Bonos Globales, los intereses seran
pagados a través de las facilidades de LatinClear y de acuerdo a su reglamento
vigente.

El Emisor pagard los Bonos de la Serie A mediante veintisiete (27) abonos
trimestrales a partir de la Fecha de Oferta y un pago final al vencimiento de acuerdo
a la siguiente tabla:



Uso de los Fondos

Pagos Extraordinarios a :

Capital

Redencién Anticipada

Afo % Trimestral % Anual Monto Anual

1 2.5% 10.0% $4,000,000
2 2.5% 10.0% $4,000,000
3 2.5% 10.0% $4,000,000
4 2.5% 10.0% $4,000,000
5 2.5% 10.0% $4,000,000
6 3.125% 12.5% $5,000,000
7 3.125% 12.5% $5,000,000
Al vencimiento 25.0% $10,000,000
Total 100.0% $40,000,000

Los pagos a capital de la Serie A seran distribuidos pro-rata entre los Bonos emitidos y
en circulacion en los Dias de Pago.

El Emisor pagard los Bonos de la Serie B mediante un pago final al vencimiento y seran
distribuidos pro-rata entre los Bonos emitidos y en circulacion de dicha Serie.

Los fondos netos de comisiones y gastos recaudados de US$49,312,575.00 de la
presente Emision de Bonos serén utilizados para lo siguiente:

- Refinanciar una emisién publica de bonos a/f de Compafiia Azucarera La
Estrella, S.A. con un saldo de US$9,000,000.00 al 31 de agosto de 2009,
tasa de Libor 3 meses mas un margen de 3.50%, sujeta a un minimo de
7.50% y vencimiento 13 de diciembre de 2009. Banco General, S.A. es el
agente de registro, pago y transferencia de dicha emisién. Esta emision
publica fue refinanciada mediante un préstamo puente de hasta
US$15,000,000 con Banco General, S.A. con tasa de 7.0% y vencimiento
el 14 de enero de 2010.

- Refinanciar la suma aproximada de US$40,000,000.00 de una linea de
adelantos sindicada rotativa a/f de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A.,
la cual tiene tasa de Libor 3 meses més un margen de 2.50%, sujeta a un
minimo de 6.50% y vencimiento el 16 de enero de 2010. HSBC Bank
(Panama), S.A. es el agente administrativo de dicha linea sindicada.

- Abonar la suma de US$312,575.00 de una linea de crédito prendaria a/f de
Compaifiia Azucarera La Estrella, S.A. con Banco General, S.A. la cual
tiene tasa de Libor 3 meses mas un margen de 2.50%, sujeta a un minimo
de 7.0% y vencimiento 13 de diciembre de 2010.

El Emisor podra realizar abonos extraordinarios a capital de los Bonos de la Serie A
y B Unicamente producto del exceso de flujo de efectivo del Emisor o por aportes de
capital, en cualquier fecha de pago de intereses una vez transcurridos tres (3) afios a
partir de la Fecha de Oferta.

El Emisor podra realizar estos pagos extraordinarios a capital en cualquier fecha de
pago de intereses con notificacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia con
treinta (30) dias de anticipacion. (Ver seccion 111.A.8).

El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A y B sujeto a lo
siguiente:
- una vez transcurridos tres afios (3) a partir de la Fecha de Oferta, a un
precio de 101% del valor nominal (saldo insoluto) de los Bonos;
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- una vez transcurridos cuatro afios (4) a partir de la Fecha de Oferta, a un
precio de 100.5% del valor nominal (saldo insoluto) de los Bonos; y

- una vez transcurridos cinco (5) afios a partir de la Fecha de Oferta, a un
precio de 100.0% del valor nominal (saldo insoluto) de los Bonos.

El Emisor podra realizar estas redenciones anticipadas en cualquier fecha de pago
de intereses con notificacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta
(30) dias de anticipacion. (Ver seccion I11.A.8).

Ganancias de Capital: De acuerdo con lo estipulado en el Articulo 269 del Decreto
Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, para los efectos del impuesto sobre la renta, del
impuesto complementario y del impuesto de dividendos, no se consideraran
gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas provenientes de la enajenacion de
los Bonos siempre y cuando dichos Bonos estén registrados en la Comision
Nacional de Valores de Panama y la enajenacion de los mismos se dé a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Intereses: De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio
de 1999, estaran exentos de impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios
que se paguen a los Tenedores de Bonos registrados en la Comision Nacional de
Valores que sean colocados en oferta publica a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado

Esta Seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia
del Emisor.

Ver Seccion 1.

B.G.Investment Co., Inc.

Banco General, S.A. y otros aceptables al Emisor y al Agente.
Aleman, Cordero, Galindo & Lee.
Leyes de la Republica de Panama.
Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LATINCLEAR)



1. FACTORES DE RIESGO
A. De la Oferta

El Emisor se reserva el derecho de redimir los Bonos de la Serie A y B, parcial o totalmente, en cualquier Dia de
Pago una vez transcurridos tres afios (3) a partir de la Fecha de Oferta, a un precio de 101% del valor nominal (saldo
insoluto) de los Bonos; una vez transcurridos cuatro afios (4) a partir de la Fecha de Oferta, a un precio de 100.5%
del valor nominal (saldo insoluto) de los Bonos; y una vez transcurridos cinco (5) afios a partir de la Fecha de
Oferta, a un precio de 100.0% del valor nominal (saldo insoluto) de los Bonos. Esto implica que si las tasas de
interés del mercado bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de
esta Emision, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los tenedores podrian
perder la oportunidad de recibir una tasa superior. Por otro lado, si un inversionista adquiere los bonos por un precio
superior a su valor nominal, y se lleva acabo una redencion anticipada de los bonos por parte del Emisor, el
rendimiento para el inversionista podria ser afectado negativamente.

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las obligaciones de hacer, obligaciones de no hacer y
obligaciones financieras descritas en la Secciéon 111.A.10 de este Prospecto Informativo, o de los términos y
condiciones de la Emisidn, conllevara al vencimiento anticipado de la Emision, segun sea el caso, sin perjuicio del
derecho del Emisor de proceder con la redencién anticipada del total de Bonos.

Los Bonos de la Serie A y B estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia, no obstante el Emisor tendra un
plazo de treinta (30) dias a partir de la fecha de oferta para constituir a favor del Fideicomiso la primera hipoteca y
anticresis sobre las Fincas Hipotecadas y un plazo de sesenta (60) dias a partir de la fecha de oferta para constituir a
favor del Fideicomiso la primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Muebles Hipotecados, de propiedad del
Emisor y los Fiadores Solidarios.

Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la Republica de Panama, los inversionistas
que adquieran los Bonos detallados en el presente Prospecto Informativo, pudieran verse afectados en caso de que
necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de VVencimiento.

Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de la Republica de Panama, establecer las politicas fiscales y en
consecuencia otorgar y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia, reduccién o cambio de
los beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados derivados de los Bonos pueden verse
afectados en atencion a las decisiones que en materia fiscal adopte el Gobierno. EI Emisor carece de control sobre
las politicas de tributacion de la Republica de Panama. Por lo tanto, éste no garantiza que se mantenga el
tratamiento fiscal vigente en cuanto a los intereses devengados por los Bonos o las ganancias de capital provenientes
de la enajenacién de Bonos.

Tenedores Registrados que representen el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de los Bonos emitidos
y en circulacion (“Mayoria de Tenedores Registrados”) podran dar su dispensa de darse algun incumplimiento en las
Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer y Obligaciones Financieras descritas en las Seccion 111, A. 10 de
este Prospecto Informativo, o cualquier modificacién a los Términos y Condiciones de los Bonos, salvo para
cualquier modificacién que guarde relacion con las Garantias de la Emision donde se requerira la aprobacion de los
Tenedores Registrados que representen el 66.6% de los bonos emitidos y en circulacién (“Super Mayoria de
Tenedores Registrados”) y para cualquier modificacién que guarde relacion con el Plazo y la Tasa de Interés de la
Emision donde se requerira la aprobacién de los Tenedores Registrados que representen el 90% de los bonos
emitidos y en circulacién (“Ultra Mayoria de Tenedores Registrados”).

El Agente Fiduciario, cuando por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) de los Tenedores Registrados le
soliciten, podré expedir una Declaracion de Vencimiento Anticipado de todos los Bonos de la Emision, de darse una
Causal de Vencimiento Anticipado y no se hubiese otorgado una dispensa para la misma. (Ver Seccion Il1. A. 11)

No existen acreencias del Emisor que tengan preferencias o prelacidn con el cobro sobre la Emision.



B. Del Emisor

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emision por Cincuenta Millones de Délares (US$50,000,000), el
apalancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total pasivos / total patrimonio) al 31 de
agosto de 2009 se mantendria en 0.86 veces dado que el uso de los fondos serd exclusivamente para el
refinanciamiento de deuda existente del Emisor.

La principal fuente de ingresos del Emisor proviene de las ventas de azicar en el mercado doméstico, las cuales
representan aproximadamente el 85% (para los 12 meses terminados el 31 de mayo 2009) de sus ingresos totales,
mientras que las ventas al mercado preferencial de los Estados Unidos representa aproximadamente el 15% (para los
12 meses terminados el 31 de mayo 2009) de los mismos. Por lo tanto los resultados futuros del Emisor dependeran
principalmente del comportamiento del mercado doméstico y de la posicion que el Emisor mantenga en esta
industria. El riesgo del Emisor se deriva de no obtener el porcentaje del mercado y volumen de negocio esperado en
el futuro y subestimar la capacidad competitiva de otras compafiias que puedan ofrecer servicios y/o productos
adicionales 6 substitutos.

La empresa cuenta con una fuerza laboral de 2,161 empleados al 31 de mayo 2009 y mantiene una contratacion
colectiva con el Sindicato Union de Trabajadores de la Cafia y Derivados (UNITRACD), cuya negociacion se
complet6 satisfactoriamente en diciembre de 2005 firmando ambas partes el convenio colectivo que regira la
relaciones obrero patronal desde el 15 de enero 2006 al 15 de enero 2010.

El Emisor es una sociedad andnima que forma parte de un grupo empresarial conocido comercialmente como Grupo
CALESA. El Emisor mantiene en la actualidad cuentas por cobrar a empresas que conforman el Grupo CALESA.

Grupo Industrias Lacteas representan aproximadamente el 20% del total de ventas del Emisor, del resto de la cartera
de clientes, no existe a nivel individual ninguno que represente el 10% o mas del total de ventas anuales.

C. Del Entorno

Las operaciones del Emisor y la mayoria de sus clientes estan ubicados principalmente en la Republica de Panama,
donde mas del 85% del total de sus ingresos se originan de las ventas de bienes producidos nacionalmente y
distribuidos en todo el territorio nacional. En consecuencia, la condicién financiera y los resultados operativos del
Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones bajo los Bonos, dependen principalmente de las
condiciones politicas y economicas prevalecientes de tiempo en tiempo en Panama.

La economia panamefia es relativamente pequefia y no diversificada, y esta concentrada en el sector servicios, cuyas
actividades representaron aproximadamente 55% del Producto Interno Bruto durante el 2008, segin el Informe
Economico Anual del Ministerio de Economia y Finanzas, de cuyo porcentaje se puede atribuir una porcion
importante a los servicios vinculados al sector de construccion, sector de almacenamiento, transporte y
comunicaciones y al sector hoteles y restaurantes. Debido a la pequefia dimension y limitada diversificacion de la
economia panamefia, cualesquiera eventos que pudieran afectar adversamente la economia panamefia podrian tener
un efecto negativo importante en los resultados financieros del Emisor, mucho mayor que si dichos eventos se
dieren dentro del contexto de una economia mas grande y diversificada. La condicion financiera del Emisor también
podria verse afectada por cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio,
el cual ha ejercido y continla ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al sector privado, tales como la
implementacion de un rigido codigo laboral, subsidios de electricidad relacionados al aumento de los precios del
combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias, tributacion y controles de precios. Por ende, ciertos
cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio podrian tener un efecto
adverso en el negocio del Emisor, aunque resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud de dicho impacto en
el abstracto. Por otro lado, el Emisor no puede garantizar que el gobierno panamefio no intervendrd en ciertos
sectores de la economia panamefia, de manera que pueda afectar desfavorablemente el negocio y operaciones del
Emisor y la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los Bonos.

Segin datos de la Contraloria en su informe “Cifras Estimadas del Producto Interno Bruto Trimestral de la
Republica: Primer Trimestre 2009” el desempefio de la economia panamefia, medido a través del Producto Interno



Bruto mostré un incremento del 2.5%, respecto al periodo similar del afio anterior. Los 4 sectores mas dindmicos de
la economia en el primer trimestre del 2009 fueron:

= La Construccién presentd un crecimiento conjunto de 23.8%, compuesto por la produccién de mercado de
obras de construccion, que crecio en 24.4% y la produccioén de uso final propio en 10.7%. El crecimiento se
debio en gran medida por la construccion de unidades residenciales, y proyectos de infraestructura publicos y
privados.

= Transporte, almacenamiento y Comunicaciones crecié 6.0%, principalmente por el desempefio de las
telecomunicaciones, el transporte aéreo y el transporte terrestre. Las operaciones del canal registraron una caida
del 2.0%, motivada por el menor transito de buques portavehiculos y portacontenedores.

= Las Actividades de Hoteles y Restaurantes registr6 un incremento del 5.0%, impulsado por el crecimiento de
las ventas en restaurantes, favorecidas por el gasto de visitantes y el incremento del ingreso disponible de la
clase media y media alta.

= Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler crecié 4.4%, gracias al alto nimero de nuevas
residencias adquiridas por la clase media, y a la modernizacion de los servicios ofrecidos a las empresas.

Mediante la Ley 6 de 2005 (la “Ley 6”), el gobierno panamefio adoptd ciertas reformas fiscales, incluyendo: (i) una
expansion de la definicion de renta gravable para que cubra ciertas fuentes de ingreso que anteriormente no eran
consideradas gravables, (ii) una definicibn mas restrictiva de renta de fuente extranjera (la cual no es gravable
conforme a la legislacion panamefia), (iii) la introduccion de un impuesto minimo alternativo para personas naturales
y juridicas y (iv) la eliminacion de ciertos incentivos fiscales de las actividades industriales y de la construccion.
Adicionalmente, mediante la Ley 18 de 2006 (la “Ley 18”), se introdujeron algunas regulaciones sobre el
tratamiento fiscal de las ganancias de capital generadas en la enajenacién de valores. La Ley 18 reitera la excepcion
contenida en la Ley 1 de 1999 (la “Ley de Valores™) que establece que las ganancias de capital generadas en la
enajenacion de valores registrados en la Comisidn Nacional de Valores, siempre que la enajenacion del valor se
efectlie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estan exentas del impuesto sobre la renta. Sin
embargo, una enajenacién de valores que no se efectle a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no
gozaria de dicha exencién. Por otro lado, conforme a la Ley de Valores, los intereses que se paguen o que se
acrediten sobre valores registrados en la Comisién Nacional de Valores e inicialmente listados en una bolsa de
valores u otro mercado organizado, estan exentos del impuesto sobre la renta. Actualmente, la Ley 18 no ha sido
reglamentada y, debido a que sus disposiciones no exceptian de su d&mbito de aplicacidn las enajenaciones de
valores que se llevan a cabo fuera de Panama, no estd claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarian a las
enajenaciones de los Bonos realizadas fuera de Panama en transacciones que se lleven a cabo fuera de una bolsa de
valores o mercado organizado. EI Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas
mediante la Ley 6 y la Ley 18 alcanzaran sus objetivos o que el gobierno panamefio no adopte medidas adicionales
en el futuro para captar recursos. Adicionalmente, el Emisor no puede garantizar que el tratamiento fiscal actual que
reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos,
segun se describe en este Prospecto Informativo, no sufrira cambios en el futuro.

D. De la industria

Existen factores que escapan del control absoluto del Emisor y que pudieran afectar su desempefio econémico, entre
los cuales hay que destacar los factores climatologicos adversos o enfermedades que afecten gravemente sus
plantaciones de cafia de azUlcar, al igual que nuevos marcos legislativos o regulatorios que tuviesen un impacto
negativo en su actividad comercial.

La industria azucarera local estd compuesta por cuatro ingenios azucareros que operan en la actualidad en la
Republica de Panama. De estos, solo el Ingenio Ofelina, de propiedad del Emisor y el Ingenio Santa Rosa, de
propiedad de la empresa Azucarera Nacional, S.A. tienen instalaciones para la produccion de azlcar refinada, en
adicion a su produccion de azlcar cruda para exportacion y azlcar turbinada. Los otros dos ingenios son operados
por las empresas Central Azucarera de Alanje, S.A. y Corporacion Azucarera La Victoria, S.A. quienes adquirieron



los ingenios publicos que operaban respectivamente en Alanje, provincia de Chiriqui y en Santiago, provincia de
Veraguas y producen en la actualidad azlcar cruda para exportacion, azlcar turbinada y en el caso de la Gltima,
también azdcar sulfitada. De darse variaciones en las capacidades instaladas de cualesquiera de estas empresas, la
competencia por el mercado local podria experimentar cambios en su composicion y participacion.

La importacion de azlcar al pais esta limitada por las tasas arancelarias consolidadas que fueron negociadas por la
Republica de Panamé en su protocolo de adhesion a la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) y lo regulado
posteriormente a través del Decreto 25 del 13 de Octubre de 1999. La tasa arancelaria vigente para importacion de
azlcar a partir del 1 de enero del afio 2000 es de 154%, tasa esta que seguira decreciendo hasta un piso de 144% en
el afio 2011. Posterior a este periodo, Panama no ha asumido compromiso alguno de eliminar o disminuir esta
proteccion. De igual manera la Republica de Panama se encuentra protegida por el marco regulatorio de la OMC y
por la legislacién nacional vigente, la cual protege su derecho de evitar importaciones definidas como “dumping”, es
decir aquellas en que los bienes fuesen exportados al mercado panamefio a un valor de venta inferior al precio
mayorista del mercado doméstico del pais originario de la exportacién. No obstante lo anterior, si el gobierno de la
Republica de Panama decidiese voluntariamente eliminar estas tasas arancelarias, la rentabilidad de las operaciones
del Emisor pudieran verse afectadas.

Entre las exportaciones de azlcar que realiza la Republica de Panama, aproximadamente 30,500 toneladas estan
destinadas al mercado preferencial de cuotas de los Estados Unidos de Norteamérica, las cuales se dividen en partes
iguales entre los cuatro ingenios azucareros que operan localmente. Este sistema de cuotas tiene entre sus
principales defensores tanto a la propia industria azucarera doméstica americana, como a la industria del sector maiz,
pues de caer el precio de referencia doméstico del azlcar, desapareceria la competitividad tanto de los ingenios
americanos como de la industria de los jarabes de fructosa de maiz. El establecimiento del sistema de cuotas es un
régimen que se revisa periodicamente bajo el marco de una ley federal conocida como el “Farm Bill” la cual ha sido
extendida nuevamente para el periodo 2009-2010, mecanismo este reconocido por la OMC. Si este mercado
preferencial desapareciese y no fuese reemplazado por algin otro mecanismo que permita la introduccion de este
tipo de productos al mercado americano con estos beneficios, el margen de rentabilidad de dichas exportaciones
disminuiria y esto afectaria igualmente el flujo de caja del Emisor.



11l. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. Detalles de la Oferta

La Junta Directiva del Emisor, mediante resolucién adoptada el 14 de Octubre de 2009 autoriz6 una emision (la
"Emision") de Bonos Corporativos (los "Bonos"), en forma nominativa, registrados y sin cupones, por un valor
nominal total de CINCUENTA MILLONES DE DOLARES (US$50,000,000.00), en dos Series:

Serie A: US$40,000,000

Serie B: US$10,000,000

Los Bonos seran registrados en la Comision Nacional de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panamé, S.A.,
y estaran sujetos a los siguientes términos y condiciones:

1. Formay Denominacion, Expedicion, Fecha y Registro de los Bonos

Los Bonos corporativos de la Serie A y B seradn emitidos en forma nominativa, registrada y sin cupones, en
denominaciones de US$1,000.00 y sus multiplos. La Fecha de Oferta serd desde el 12 de enero de 2010.

Para que los Bonos sean una obligacién valida y exigible del Emisor, los mismos deberan ser firmados en nombre y
representacion del Emisor por (i) cualesquiera dos directores, y autenticados y fechados por un empleado autorizado
del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Las firmas de los directores, dignatarios o quienes de tiempo en
tiempo autorice la Junta Directiva del Emisor podrén ser originales o estar impresas, pero la firma del empleado
autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia, debera ser manuscrita y original. Cada Bono sera firmado,
fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, como diligencia de autenticacién, en la
fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono (la “Fecha de Expedicion™) o, en relacién con Bonos Globales,
conforme el Emisor le instruya de tiempo en tiempo. EIl Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendré en sus
oficinas principales un registro a favor de quien(es) dichos Bonos sean inicialmente expedidos, asi como, el de cada
uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. El término “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados”
significara aquellas persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento determinado inscrito en el
Registro.

2. Titulos Globales (Macrotitulo)

Con relacion a la Emision y registro de los Bonos, la Junta Directiva del Emisor, también autorizé que los mismos
podran ser consignados y transferidos a través de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (en adelante
“LatinClear”) o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama.
Por lo tanto, el Emisor podra emitir titulos globales o macrotitulos (“Bonos Globales™) a favor de dichas centrales de
valores, y en dicho caso, la emisién, el registro y la transferencia de los valores o de los derechos bursatiles
correspondientes, estara sujeto a las normas legales vigentes y a las reglamentaciones y disposiciones de las centrales
de custodia en la cual se haya consignado.

Los Bonos también podran ser emitidos en uno o mas titulos (“Bonos Individuales”), en forma nominativa y
registrada, sin cupones si (i) Latinclear o cualquier sucesor de Latinclear notifica al Emisor que no quiere o no puede
continuar como depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90) dias
siguiente a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido o (ii) el Tenedor Registrado solicita la
Emision de su Bono como un Bono Individual. Los Bonos Individuales podran ser convertidos en bonos Globales y
consignados a Latinclear. De igual forma los derechos bursatiles respecto de los Bonos Globales podran ser
convertidos en Bonos Individuales, sujeto a las reglas de LatinClear, los contratos con intermediarios que sean
aplicables a la ley. Correrdn por cuenta del Tenedor Registrado que solicite la Emision de Bonos Individuales
cualesquiera costo y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion la Emision de dichos
Bonos Individuales.

En caso de que los Bonos sean depositados y transferidos a través de LatinClear o cualquier central de valores
debidamente autorizada a operar en la Republica de Panama, las personas que inviertan en los Bonos no tendréan
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Bonos Registrados a su nombre en el Registro, ni recibiran Bonos en forma fisica. Dichos inversionistas adquiriran
derechos burséatiles sobre los Bonos, a través de un régimen especial de propiedad conocido como régimen de
tenencia indirecta. Los inversionistas adquiriran derechos bursatiles sobre los Bonos directamente de LatinClear, si
dichos inversionistas son Participantes del sistema de LatinClear (los “Participantes”).

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear sera considerado el (nico
propietario de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y los inversionistas tendran derechos bursatiles
con respecto a los Bonos Globales. Ningun propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales
tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear.

Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se haran a LatinClear como el Tenedor Registrado de los
mismos. Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con los pagos realizados
por cuenta de los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener, supervisar y
revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

LatinClear, al recibir oportunamente cualquier pago de capital e intereses en relacién con los Bonos Globales,
acreditara las cuentas de los participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con respecto de los
Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes a su vez, acreditaran las cuentas de custodia de los
propietarios de derechos burséatiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcidn a sus respectivos derechos
bursétiles.

Traspasos entre participantes serdn efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En
vista de que LatinClear Gnicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actlian por cuenta
de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles con
respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a persona o entidades que no son Participantes,
podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomaré cualquier accion permitida a un Tenedor Registrado de los Bonos
(incluyendo la presentacion de los Bonos para ser intercambiados como se describe a continuacion) Unicamente de
acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta e hayan acreditado derechos bursatiles
con respecto de los Bonos Globales y Gnicamente en relacion con la porcién del total del capital de Bonos Globales
sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad anonima constituida de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panama y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y compensacion de valores
emitida por la Comision Nacional de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus
Participantes y facilitar la compensacion y liquidacion de transacciones de valores entre Participantes a través de
anotaciones en su cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de
LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podra incluir otras organizaciones.
Servicios indirectos de LatinClear estan disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o
cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o
indirectamente.

3. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ha designado al Banco General, S.A. como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision (el
"Agente de Pago, Registro y Transferencia™), siendo sus principales funciones las de emitir los bonos, calcular los
intereses de cada Bono y efectuar los pagos de intereses para cada Dia de Pago, mantener el Registro de Tenedores,
ejecutar los traspasos pertinentes y actuar como Agente de Pago, Registro y Transferencia en la redencion o en el
pago de los Bonos a su vencimiento, al igual que cualquier otra funcidn que corresponda al Agente de Pago,
Registro y Transferencia segun este Prospecto Informativo. Queda entendido y convenido que Banco General, S.A.,
en su calidad de Agente de Pago, Registro y Transferencia, no garantiza el pago del capital o los intereses de los
Bonos, puesto que efectuara dichos pagos con el producto de los fondos que en tal sentido le provea el Emisor.
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4. Tasa de Interés

Los Bonos de la Serie A devengaran intereses a una tasa variable anual igual a Libor tres (3) meses mas un margen
de tres punto cinco por ciento (3.50%) anual, sujeto a un minimo de siete punto cinco por ciento (7.5%). Los Bonos
de la Serie B devengaran intereses a una tasa de fija de ocho por ciento (8.0%). La tasa de interés de los Bonos de la
Serie A ser revisable trimestralmente, por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, todos los 12 de abril, 12 de
julio, 12 de octubre y 12 de enero de cada afio. Se entendera por tasa Libor la tasa que aparece publicada en la
pagina “BBAML1” del servicio de informacidn financiera Bloomberg, en cualquier pagina que suceda o sustituya este
servicio o en cualquier otra fuente publica que ofrezca cotizaciones de dicha tasa Libor o que proporcione
cotizaciones de tasas comparables a aquellas que actualmente aparecen en las paginas de dicho servicio, segun lo
determine de tiempo en tiempo el Agente de Pago, Registro y Transferencia, para los propoésitos de proporcionar
cotizaciones de tasa de interés aplicable a los depdsitos en Ddélares moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América por un término de tres (3) meses en el mercado interbancario de Londres, dos (2) dias habiles antes del Dia
de Pago de Intereses.

5. Computo y Pago de Interés

Cada Bono devengara intereses pagaderos con respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha de Expedicién si ésta
ocurriese en un Dia de Pago o en la Fecha de Oferta, o, (ii) en caso de que la Fecha de Expedicidn no concuerde con
la de un Dia de Pago o con la Fecha de Oferta, desde el Dia de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de
Emisién del Bono (o desde la Fecha de Oferta si se trata del primer periodo de interés) hasta su Fecha de
Vencimiento o hasta la fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su totalidad.

El periodo que comienza en la Fecha de Oferta y termina en el Dia de Pago inmediatamente siguiente y cada periodo
sucesivo que comienza en un Dia de Pago y termina en el Dia de Pago inmediatamente siguiente se identificara
como un “Periodo de Interés”.

Todos los Bonos pagaran intereses trimestrales los dias 12 de abril, 12 de julio, 12 de octubre y 12 de enero de cada
afio (cada uno un "Dia de Pago” o “Dias de Pagos") hasta su Fecha de Vencimiento.

Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono seran calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia,
para cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés correspondiente a dicho Bono al valor nominal del mismo,
multiplicando la suma resultante por el nimero de dias calendarios del Periodo de Interés, (incluyendo el primer dia
de dicho Periodo de Interés pero excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho Periodo de Interés), dividido entre
360 y redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano.

El pago de intereses de los Bonos sera hecho en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, actualmente ubicadas en Calle Aquilino de la Guardia con Avenida 5ta. B Sur, ciudad de Panama,
Republica de Panama, a opcion del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado
o (ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro y Transferencia, a
menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizard de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de dicha central o (iii) mediante transferencia electronica, a menos que el Tenedor
Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizard de acuerdo a los reglamentos y
procedimientos de dicha central. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado seran enviados por
correo certificado al Tenedor Registrado a la ultima direccién del Tenedor Registrado que conste en el Registro o
retirado por el Tenedor Registrado en la casa matriz del Agente de Pago, Registro y Transferencia la cual esta
ubicada en Banco General, S.A. Casa Matriz, Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5ta. B Sur, ciudad de Panama,
Repulblica de Panama. EI Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida, su direccidn postal y el nimero de cuenta
bancaria a la que se haran los pagos de ser este el caso, asi como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El
Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendra obligacion ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones
dadas por el Tenedor Registrado con menos de quince Dias Habiles antes de cualquier Dia de Pago o Fecha de
Vencimiento. En ausencia de notificacidn al respecto el Agente de Pago, Registro y Transferencia escogera la forma
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de pago. En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante envio de cheque por correo, el
Emisor ni el Agente de Pago, Registro y Transferencia seran responsables por la pérdida, hurto, destruccion o falta
de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo sera asumido por el Tenedor
Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitara a enviar dicho cheque por
correo certificado al Tenedor Registrado a la direccidn inscrita en el Registro, entendiéndose que para todos los
efectos legales el pago de intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha
de franqueo del sobre que contenga dicho cheque segun el recibo expedido al Agente de Pago, Registro y
Transferencia por la oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque, la
cancelacion y reposicion del cheque se regira por las leyes de la Republica de Panama y las practicas del Agente de
Pago, Registro y Transferencia y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicion correran por cuenta
del Tenedor Registrado. En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante crédito a su cuenta
con el Agente de Pago, Registro y Transferencia, el pago de intereses sera acreditado por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia a la cuenta que conste inscrita en el Registro cada Dia de Pago de Interés sin costo al
Tenedor Registrado.

Si un Dia de Pago o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Habil, el Dia de Pago o la Fecha
de Vencimiento, segun sea el caso, debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin
correr dicho Dia de Pago a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y Periodo de Pago
subsiguiente. EIl término “Dia Habil” significara todo dia que no sea domingo o un dia nacional o feriado y en que
los bancos de licencia general estan autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al publico en la ciudad
de Panama.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrénica, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no
sera responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo
de las transferencias electronicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor
Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitard a enviar la transferencia
electrénica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales
el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envio de la
transferencia.

En el caso de los Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de capital e intereses a las
cuentas de los correspondiente Participantes, una vez que reciba los fondos del Emisor a través del Agente de Pago,
Registro y Transferencia. El Tenedor Registrado de un Bono Global sera el Gnico con derecho a recibir pagos de
capital e intereses con respecto de dicho Bono Global. Cada una de las personas que en los registros de LatinClear
sea el propietario de derechos bursatiles con respecto de los Bonos Globales deberéa recurrir Unicamente a LatinClear
por su porcion de cada pago realizado por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la
ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global tendra derecho a
recurrir contra el Emisor en relacion con cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, intereses, honorarios,
gastos o cualquier otro tipo, seran pagadas en su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto,
gravamen, contribucion, derecho, tasa, carga, honorario, retencion o condicion de cualquier naturaleza.

Todos los pagos de intereses con respecto a los Bonos seran hechos en Ddlares, moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América, que en cualquier momento
sea moneda de curso legal para el pago de deudas publicas o privadas.

6. Pago de Capital
El capital de los Bonos de la Serie A sera pagadero trimestralmente por el Emisor, a través del Agente de Pago,

Registro y Transferencia, mediante 27 abonos trimestrales a partir de la Fecha de Oferta y un pago final al
vencimiento de acuerdo a la siguiente tabla:

13



ARfo % Trimestral % Anual Monto Anual

1 2.5% 10.0% $4,000,000
2 2.5% 10.0% $4,000,000
3 2.5% 10.0% $4,000,000
4 2.5% 10.0% $4,000,000
5 2.5% 10.0% $4,000,000
6 3.125% 12.5% $5,000,000
7 3.125% 12.5% $5,000,000
Al 25.0% $10,000,000
vencimiento

Total 100.0% $40,000,000

Los pagos a capital de la Serie A seran distribuidos pro-rata entre los Bonos emitidos y en circulacién y seran
realizados en el Dia de Pago y segun lo establecido en la Seccion 111.A.5 de este Prospecto Informativo.

El capital de los Bonos de la Serie B serd pagadero mediante un solo pago al vencimiento y seran distribuidos pro-rata
entre los Bonos emitidos y en circulacion de dicha Serie.

7. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos de la Serie A y B seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario por su valor
nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor o la(s) persona(s) que esta designe podra(n), de tiempo en
tiempo, cuando lo considere conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un
valor superior o inferior a su valor nominal segun las condiciones del mercado financiero en dicho momento. Cada
Bono serd expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho Bono y, en aquellos casos en que la
Fecha de Emisién del Bono no concuerde con la de un Dia de Pago o con la Fecha de Oferta, contra el recibo de los
intereses por el periodo comprendido entre el Dia de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Emision del
Bono y la Fecha de Emision del Bono. El pago se efectuard en Dolares, moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, en la Fecha de Emision, a través del sistema electronico de negociacion de la Bolsa de Valores
de Panam4, S.A.

8. Redencidn Anticipada y Pagos Extraordinarios a Capital.

El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A 'y B sujeto a lo siguiente:
- una vez transcurridos tres afios (3) a partir de la Fecha de Oferta, a un precio de 101% del valor nominal
(saldo insoluto) de los Bonos;
- una vez transcurridos cuatro afios (4) a partir de la Fecha de Oferta, a un precio de 100.5% del valor
nominal (saldo insoluto) de los Bonos; y
- una vez transcurridos cinco (5) afios a partir de la Fecha de Oferta, a un precio de 100.0% del valor nominal
(saldo insoluto) de los Bonos.

Adicionalmente, el Emisor podré realizar abonos extraordinarios a capital Gnicamente producto del exceso de flujo
de efectivo del Emisor o por aportes de capital, en cualquier fecha de pago de intereses una vez transcurridos tres (3)
afios a partir de la Fecha de Oferta.

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente o realizar abonos extraordinarios a capital a los Bonos, asi
lo comunicara a los Tenedores Registrados, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la Fecha de
Redencién Anticipada, mediante publicacién por dos dias consecutivos en dos (2) periédicos de la localidad, con
indicacion del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencién Anticipada. Los Bonos asi redimido
dejaran de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencion Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e
instruya pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de dineros necesarias para cubrir la totalidad
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de los pagos a los Bonos redimidos, contra la presentaciéon y entrega de los Bonos Redimidos, en caso de ser
aplicable.

9. Mayoria, Super Mayoria y Ultra Mayoria de los Tenedores Registrados

Tenedores Registrados que representen el 51% de los bonos emitidos y en circulacién constituyen la “Mayoria de
Tenedores Registrados”. Para efectos de esta emisién de Bonos se requiere aprobacion de esta mayoria para
cualquier modificacion a los Términos y Condiciones de los Bonos, salvo para cualquier modificacion que guarde
relacion con las Garantias de la Emision donde se requerira la aprobacién de los Tenedores Registrados que
representen el 66.6% de los bonos emitidos y en circulacion (“Super Mayoria de Tenedores Registrados”) y para
cualquier modificacion que guarde relacidn con el Plazo y la Tasa de Interés de la Emision donde se requerira la
aprobacion de los Tenedores Registrados que representen el 90% de los bonos emitidos y en circulacion (“Ultra
Mayoria de Tenedores Registrados”).

10. Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer y Obligaciones Financieras
a) Definiciones

Para los efectos de la Seccion 10 y Seccion 11, los siguientes términos cuando sean utilizados en mayuscula, tendran
el significado que se les atribuye a continuacion:

a) “Afiliada” significa cualquier sociedad de la cual el Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios,
directa o indirectamente a través de una o mas subsidiarias, sea tenedora de mas del veinte por ciento
(20%) de las acciones con derecho a voto y que no este consolidada o combinada contablemente con el
Emisor y los Fiadores Solidarios.

b) “Bienes Muebles Hipotecados” significa los bienes muebles detallados en el Anexo 6 de este
Prospecto Informativo.

c) “Caobertura del Servicio de Deuda” significa el valor que resulte de dividir el EBITDA entre el valor
que resulte de sumar los intereses pagados de toda la deuda financiera y los abonos establecidos a capital
de la Emision, ambos para los Gltimos doce (12) meses.

d) “Deuda Financiera Neta” significa, Deuda Financiera Total menos efectivo y depdsitos (incluyendo
efectivo).

e) “Deuda Financiera Total” significa, el monto total adeudado en concepto de préstamos,
arrendamientos financieros, bonos, valores comerciables negociables o cualquier otro tipo de
financiamiento de activo por cuyo pago son responsables, directa o indirectamente, el Emisor y los
Fiadores Solidarios.

f) “EBITDA” significa, la utilidad neta mas gastos de intereses, mas impuestos sobre la renta, mas
depreciacion y amortizacion y (+/-) cualquier otro flujo de fondos que no implique movimiento de
efectivo de los Gltimos doce (12) meses.

g) “Estados Financieros Consolidados”, significa los estados financieros consolidados del Grupo
CALESA.

h) “Fiadores Solidarios” significa Grupo CALESA, S.A., Central de Granos de Coclé, S.A., Agricola de
Rio Grande, S.A., Semillas de Coclé, S.A., Arrocera del Bayano, S.A., Agroindustrias del Bayano, S.A.,
Camaronera de Coclé, S.A., Industrias de Nat4, S.A., Compafiia Ganadera de Coclé, S.A., Agropecuaria
Chorrillo, S.A., Restan, S.A. y Central de Abastos, S.A.
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i)  “Fincas Hipotecadas” significa los bienes inmuebles detallados en el Anexo 5 de este Prospecto
Informativo.

j) “Garantias Permitidas” significa (i) cualquier garantia que hubiese sido otorgada por el Emisor o por
cualquiera de los Fiadores Solidarios para garantizar la Linea de Adelantos y los Bonos; o (ii) cualquier
garantia otorgada por el Emisor o por cualquiera de los Fiadores Solidarios con el Gnico proposito de
garantizar obligaciones incurridas para financiar el costo de adquisicién (incluyendo el costo de
construccion y del terreno) de un bien inmueble (incluyendo las mejoras existentes o por construirse) o un
bien mueble, siempre que dicha garantia no se extienda ni cubra ningun otro activo del Emisor o de
cualquiera de los Fiadores Solidarios y el monto de la obligacidn principal no sea menor del setenta y
cinco por ciento (75%) del costo de adquisicion o del valor razonable de mercado (el que sea menor) de
dicho bien inmueble o mueble, segun se trate, pudiendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia en
todo caso exigir un avaltio efectuado por un avaluador reconocido y aceptable al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, (iii) prenda sobre inventario de arroz, azlicar 0 camarones 0 cuentas por cobrar
por la suma de hasta Doce Millones Quinientos Mil Ddlares (US$12,500,000.00) para garantizar hasta el
ciento veinticinco por ciento (125%) del saldo de Lineas de Crédito (para financiar inventarios), (iv)
garantias otorgadas por el Emisor o por cualquiera de los Fiadores Solidarios antes de la Fecha de
Emision, (v) cualquier otra garantia otorgada por el Emisor o por cualquiera de los Fiadores Solidarios,
siempre que el total de las garantias asi otorgadas mas aquellas otorgadas de conformidad con los puntos
(1), (ii), (iii) y (iv) de esta estipulacion, no exceda en cualquier momento el Patrimonio Consolidado del
Emisor y los Fiadores Solidarios.

k) “Linea de Adelantos” significa la Linea de Adelantos Sindicada de hasta Treinta Millones de Délares
(US$30,000,000.00) suscrita entre el Emisor con Banco General, S.A. y otras instituciones financieras
aceptables al Emisor y al Agente.

b) Obligaciones de Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados (actuando directamente o a través de apoderados) segun se
define en la seccién 111.A.9 de este Prospecto Informativo, autoricen expresamente y por escrito lo contrario, y
exceptuando los acépites I111.A.10.i, 111.A.10.ii, 111LA.10.iv y I1l.A.10.xix, los cuales resultan de obligatorio
cumplimiento, mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emision, el Emisor y los Fiadores
Solidarios se obligan a hacer lo siguiente:

i) Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, de las Facilidades, a la Comisién
Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam@, S.A., a méas tardar tres (3) meses después
del cierre de cada afio fiscal (i) los Estados Financieros de CALESA vy (ii) los Estados Financieros
Consolidados del Grupo CALESA correspondientes a dicho periodo, debidamente auditados por
una firma de auditores independientes aceptables al Agente de Pago, Registro y Transferencia.
Dichos estados financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de
Contabilidad.

i) Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia de las Facilidades, a la Comisién
Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., a mas tardar dos (2) meses después
del cierre de cada trimestre (i) los Estados Financieros de CALESA y (ii) los Estados Financieros
Consolidados del Grupo CALESA trimestrales interinos correspondientes a dicho periodo. Dichos
estados financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de
Contabilidad.

iii) Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier otra informacion financiera que
pueda requerir en cualquier momento.

iv) Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No.1 del 8 de julio de 1999 (la actual Ley de

Valores); y reglamentos debidamente adoptados por la Comisidon Nacional de Valores, asi como
con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de cualquier naturaleza
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vi)

vii)

viii)

iX)

xi)

i)

xiii)

Xiv)

XV)

Xvi)

XVii)

XViii)

XiX)

de la Repulblica de Panama que le sean aplicables, incluyendo los reglamentos de la Bolsa de
Valores de Panama.

Mantener sus compromisos con terceros al dia.

Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia de inmediato y por escrito, cualquier evento
o situacion que pueda afectar el cumplimiento de las obligaciones.

Pagar todos los impuestos, tasas y otras contribuciones de naturaleza analoga en sus vencimientos.

Mantener en buen estado sus activos y asegurar los mismos mediante pélizas adecuadas y con
aseguradores de la plaza de primera linea aceptables al Agente Fiduciario.

Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, concesiones,
permisos y derechos existentes y de que son titulares.

Realizar transacciones con compariias Afiliadas y compafiias relacionadas en términos de mercado,
justos y razonables.

Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones, resoluciones y orden aplicables
en la Republica de Panama.

Cumplir con la normativa laboral, social y de medio ambiental aplicables en la Republica de
Panama, al igual que los convenios o normativas ambientales locales e internacionales (de aplicar)
que se requieren cumplir con las resoluciones de Estudio de Impacto Ambiental previamente
aprobadas por la Autoridad Nacional del Medio Ambiente.

Utilizar los fondos provenientes de la Emision Gnica y exclusivamente para los objetos acordados.

Suministrar a solicitud del Agente Fiduciario, avaltos de las Fincas Hipotecadas de CALESA y los
Fiadores Solidarios, el cual debera ser realizado por un avaluador aceptable del Agente.

Mantener vigente a favor del Fideicomiso de Garantia una poliza de seguro contra todo riesgo,
sobre los bienes muebles dados en garantia. Dicha pdliza deberéa ser entregada y endosada a favor
y a satisfaccion del Agente Fiduciario, con el propésito de que en caso de pérdida o dafio o al
ocurrir cualquier siniestro asegurado, su producto sea abonado a los saldos adeudados por
CALESA a los Tenedores Registrados de los Bonos.

Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia un informe semestral detallado sobre el
cumplimiento por parte de CALESA y de los Fiadores Solidarios de las Obligaciones de Hacer,
Obligaciones de No Hacer y Obligaciones Financieras.

Permitir que el Agente de Pago, Registro y Transferencia inspeccione (en dias y horas laborables)
sus activos, libros y registros de toda indole.

Proporcionar cualquier informacion que el Agente de Pago, Registro y Transferencia
razonablemente requieran para seguir la condicion y desempefio de CALESA y los Fiadores.

Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, de inmediato y por escrito, cualquier evento
0 situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones bajo la Emision.

¢) Obligaciones de No Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados (actuando directamente o a través de apoderados) segin se
define en la seccién I11.A.9 de este Prospecto Informativo, autoricen expresamente y por escrito lo contrario,
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mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emision, el Emisor y los Fiadores Solidarios no
podran realizar, entre otras, ninguna de las siguientes operaciones:

i)
i)

i)

iv)

vi)

vii)

viii)

Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia.

Modificar en forma sustancial su pacto social o sus estatutos, o variar de forma sustancial sus
respectivas Juntas Directivas y/o sus respectivos cuerpos de Dignatarios.

Reducir el capital social autorizado.
Redimir acciones preferidas.
Efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

Realizar inversiones fuera del giro ordinario de los negocios, a saber, produccidn, procesamiento y
comercializacion de bienes y servicios agropecuarios y agroindustriales o relacionados.

Vender Activos No Circulantes con un precio de venta individual que exceda la suma de
Doscientos Mil Délares (US$200,000.00), salvo que el producto de la venta sea abonado a prorrata
a los saldos adeudados de la Emisidn.

Realizar nuevas inversiones en activos fijos por un monto en exceso del flujo de caja anual luego
del servicio de deuda de Grupo Calesa, S.A. y Subsidiarias. No obstante, queda entendido y
convenido que las nuevas inversiones en exceso de los montos antes sefialados financiadas cien
por ciento (100%) con aportes nuevo de capital, no estaran sujetas a la restricciones de que trata
este inciso.

Realizar préstamo de cualquier naturaleza e inversiones en afiliadas, salvo que provengan de
nuevos aportes de Capital o de la utilizacion de los Bonos y la Linea de Adelantos.

Hipotecar, pignorar, dar en fideicomiso o de cualquier otra forma gravar o afectar a favor de
terceros cualquiera de sus activos (incluyendo, sin implicar limitacién alguna, inventario y cuentas
por cobrar) no hipotecados o gravados, ya sean presentes o futuros, salvo que se trate de Garantias
Permitidas, para garantizar (a) obligaciones del Emisor y los Fiadores Solidarios, (b) garantias
otorgadas por el Emisor y los Fiadores Solidarios, (c) obligaciones de terceras personas o garantias
otorgadas por terceras personas o (d) cualquier derecho o reclamo que un garante pudiese tener
contra el Emisor y los Fiadores Solidarios por razon de garantias otorgadas por dicho garante en
favor del Emisor y los Fiadores Solidarios.

d) Obligaciones Financieras

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados (actuando directamente o a través de apoderados) segun se
define en la seccion I11.A.9 de este Prospecto Informativo, autoricen expresamente y por escrito lo contrario,
mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emision, el Emisor y los Fiadores Solidarios se
obligan a cumplir con lo siguiente:

i)

i)

Que de conformidad con los Estados Financieros Consolidados del Grupo CALESA la Deuda
Financiera Total no exceda en ningin momento la suma de Setenta Millones de Ddlares
(US$70,000,000).

Mantener de conformidad con los Estados Financieros Consolidados del Grupo CALESA una
Cobertura de Servicio de Deuda igual o0 mayor que uno punto quince (1.15) a uno (1).

Mantener de conformidad con los Estados Financieros Consolidados del Grupo CALESA un
patrimonio minimo de Setenta Millones de Délares (US$70,000,000). Ademés, queda entendido y
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11.

convenido que, de existir acciones preferidas, las mismas deberan tener términos y condiciones
que las clasifiquen como Capital segin las Normas Internacionales de Contabilidad.

No se permite declarar o pagar dividendos con respecto a acciones comunes o preferidas, salvo que
se trate de dividendos en acciones de la misma sociedad y de la misma naturaleza (previa
capitalizacién de las sumas correspondientes) o salvo que, de conformidad con los Estados
Financieros Consolidados del Grupo CALESA se cumplan todas las siguientes condiciones (i) que
el dividendo no exceda del cuarenta por ciento (40%) de las utilidades corrientes y (ii) que estén en
cumplimiento con el resto de las Obligaciones Financieras. Sin embargo, queda entendido que en
caso que Grupo Calesa, S.A. y Subsidiarias pudiese declarar o pagar dividendos pero no se
declarase y pagase los mismos en el periodo fiscal correspondiente, estos podran ser acumulados,
declarados y pagados en un periodo fiscal posterior.

Vencimiento Anticipado

Constituiran Causales de Vencimiento Anticipado de los Bonos las siguientes:

a)

b)

d)

€)

9)

h)

Si el Emisor incumple su obligacion de pagar intereses o capital vencidos y exigibles a cualquiera de
los Tenedores Registrados de los Bonos en cualquiera de las fechas de pagos, y dicho incumplimiento
persiste por méas de diez (10) dias calendarios.

Si se inician uno o varios juicios, secuestros o embargos en contra de los bienes de CALESA vy los
Fiadores Solidarios, por un monto superior a Un Millén de Ddlares (US$1,000,000), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de Ameérica, y tales procesos y medidas no son levantadas o afianzadas,
dentro de los treinta (30) dias calendarios siguientes a la fecha de interposicién de la accidn
correspondiente.

Si cualquiera de las Fincas Hipotecadas resultare secuestrada, embargada o se anotare suspension o
demanda en el Registro Publico sobre ella, o resultare en cualquier forma perseguida, y tales procesos y
medidas no son levantadas o afianzadas una ves transcurridos quince (15) dias calendarios de haberse
interpuesto la accién correspondiente.

Si cualquiera de los Bienes Muebles Hipotecados resultare secuestrado, embargado o en cualquier
forma perseguido, y tales procesos y medidas no son levantadas o afianzadas una vez transcurridos
quince (15) dias calendarios de haberse interpuesto la accién correspondiente.

Si el Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios quedase en concurso de acreedores o fuere
declarado en quiebra.

Si cualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar para cubrir el saldo adeudado por
razon de los Bonos sufre desmejoras o depreciacion que, a juicio exclusivo del Agente Fiduciario,
la hagan insuficiente para los fines que se constituyé y dicha insuficiencia no es subsanada, a
satisfaccion del Agente Fiduciario, en un plazo maximo de noventa (90) dias calendarios.

Si el Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios incumpliere cualquiera de las Obligaciones de
Hacer, Obligaciones de No Hacer y Obligaciones Financieras.

Si el Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios incumpliere cualquiera de las demas obligaciones
que contrae por medio de los Bonos.

Si el Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios incumpliere con cualquier pago a capital o a

intereses de deudas que, entre todas, sumen mas de Un Millén de Délares (US$1,000,000.00), y dicho
incumplimiento persiste por un plazo de treinta (30) dias calendarios.
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j)  Si se produce algln evento cuyo efecto sea el de acelerar o permitir el aceleramiento del pago de deuda
a cargo de el Emisor o de cualquiera de los Fiadores Solidarios que, entre todas, sumen mas de Un
Millén de Délares (US$1,000,000.00), y dicha situacidn persiste por un plazo de treinta (30) dias
calendarios.

k) Si ocurre, directa o indirectamente, un cambio sustancial en la composicion accionaria del Emisor o de
cualquiera de los Fiadores Solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre accionistas actuales
y/o sus respectivos herederos.

I) Si se revoca alguna licencia, concesion, permiso o derecho de que es titular el Emisor o cualquiera de
los Fiadores Solidarios que tenga una importancia sustancial en el desarrollo de sus operaciones y/o
negocios.

m) Si se nacionalizan, expropian o confiscan todas o una parte sustancial de las acciones o bienes del
Emisor o de cualquiera de los Fiadores Solidarios.

n) Si se produce algin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicién financiera o en las
operaciones de Calesa o de cualquiera de los Fiadores Solidarios, o si ocurre alguna circunstancia de
naturaleza financiera, politica o econémica, ya sea nacional o internacional, que a juicio de la Super
Mayoria de Acreedores y Super Mayoria de Tenedores Registrados les de fundamentos razonables para
concluir que Calesa o cualquiera de los Fiadores Solidarios no podran, o no sera capaz de, cumplir u
observar sus obligaciones bajo lo estipulado en Las Facilidades, salvo que Calesa y los Fiadores
Solidarios puedan sustentar, a satisfaccion de la Super Mayoria de Acreedores y Super Mayoria de
Tenedores Registrados, la viabilidad del cumplimiento de sus obligaciones bajo lo estipulado en Las
Facilidades, en un plazo méaximo de noventa (90) dias calendarios.

0) Si el Emisor no constituye, dentro de los treinta (30) dias siguientes a la Fecha de Oferta, la primera
hipoteca sobre las Fincas Hipotecadas que se ha obligado a constituir a favor del Agente Fiduciario.

p) Si el Emisor no constituye, dentro de los sesenta (60) dias siguientes a la Fecha de Oferta, la hipoteca
sobre los Bienes Muebles Hipotecados que se ha obligado a constituir a favor del Agente Fiduciario.

En caso de que una o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido
subsanadas dentro del plazo ya estipulado, o treinta (30) dias calendarios después de haber ocurrido dicho
incumplimiento para aquellas Causales de Vencimiento que no tienen plazo especifico de subsanacion, el
Agente Fiduciario, cuando la Mayoria de los Tenedores Registrados le soliciten, podra, en nombre y
representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A y B, quienes por este medio
irrevocablemente consienten a dicha representacion, (A) expedir una declaracién de vencimiento anticipado (la
“Declaracién de Vencimiento Anticipado”), la cual serd comunicada al Emisor y a los Tenedores Registrados, y
en cuya fecha de expedicidn y sin que ninguna persona deba cumplir con ningln otro acto, notificacion o
requisito, todos los Bonos de la Serie A 'y B de la Emisidn se constituirdn automaticamente en obligaciones de
plazo vencido y (B) solicitar al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia el monto que sea necesario para
cubrir el capital de los Bonos de la Serie A y B emitidos y en circulacion y los intereses devengados por los
mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por
el Emisor.

12. Declaraciones y Garantias
Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados segin se define en la seccion 111.A.9 de este Prospecto

Informativo, autorice expresamente y por escrito lo contrario, a la Fecha de Oferta de la presente Emision, el Emisor
declara y garantiza lo siguiente:
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b)

d)

€)

f)

9)

h)

El Emisor y los Fiadores Solidarios son sociedades debidamente organizadas y existentes de acuerdo
con las leyes de la RepuUblica de Panama, con plena capacidad legal para suscribir toda la
documentacion que se requiera en relacion con el registro y colocacion de los Bonos.

Toda la documentacidn requerida en relacion con la Emision, registro y colocacion de los Bonos han
sido debidamente autorizados por el Emisor y los Fiadores Solidarios y constituyen una obligacion
legal, valida y exigible al Emisor y los Fiadores Solidarios.

Toda la documentacion relacionada a la Emision, registro y colocacion de los Bonos no violan o
contradicen ninguna ley o regulacion de la RepUblica de Panama y no infringen, violan o contradicen el
Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes o ningun contrato del cual el Emisor o los Fiadores
Solidarios son parte.

No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o los Fiadores Solidarios o contra
cualesquiera de sus activos, 0 causa para suponer que se pueda instaurar en su contra 0 en contra,
demanda alguna que pudiera tener un resultado adverso, que afecte o pueda afectar la condicién
financiera del Emisor y los Fiadores Solidarios.

El Emisor y los Fiadores Solidarios se encuentran al corriente en el cumplimiento de todas sus
obligaciones comerciales y no son parte en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacion
en pago, liquidacién, quita y espera, renegociacion y prorroga de sus obligaciones u otro proceso
analogo.

Los Estados Financieros Consolidados del Grupo CALESA para los periodos concluidos el 31 de mayo
de 2008 y 2009 fueron preparados por auditores de reconocimiento internacional y de acuerdo a las
Normas Internacionales de Informacidon Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan junto con sus notas
complementarias una vision correcta de la posicion financiera y de los resultados de las operaciones del
Emisor y los Fiadores Solidarios durante los periodos que cubren, y no existen pasivos corrientes o
contingentes que no se encuentren adecuadamente reflejados en los mismos.

El Emisor o los Fiadores Solidarios no han incurrido en ninguna causal de incumplimiento ni se
encuentra en mora bajo ningin acuerdo o contrato del cual sean parte o que involucre sus activos o
pasivos, que pudiese afectar materialmente su negocio o su posicion financiera.

El Emisor y los Fiadores Solidarios se encuentran a paz y salvo con el Tesoro Nacional y el Municipio
de Panama y al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones fiscales. No existen
controversias fiscales o auditados, exdmenes o alcances u otros procedimientos similares pendientes
que de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente su posicion financiera.

13. Deterioro, Mutilacién, Hurto, Pérdida o Destruccion de los Bonos

En aquellos casos que un Tenedor Registrado seleccione un Bono individual fisico, cuando un Bono se deteriore o
mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al Emisor la expedicion de un nuevo Bono. Esta
solicitud se debera hacer por escrito y a la misma se deberd acompafiar por el Bono deteriorado o mutilado. Para la
reposicién de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguira el respectivo
procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podra reponer el Bono, sin la necesidad de susodicho procedimiento
judicial, cuando considere que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccidn.
Queda entendido que como condicidn previa para la reposicién del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento
judicial, el interesado deberd proveer todas aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el
Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discrecion en cada caso.

14. Transferencia del Bono; Canje por Bonos de Diferente Denominacion; Titulo
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En aquellos casos que un Tenedor Registrado seleccione un Bono individual fisico, las siguientes clausulas serian
aplicables:

a) Transferencia del Bono. Los Bonos son solamente transferibles en el Registro. Cuando un Bono sea
entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia cancelara dicho Bono, expedira y entregard un nuevo Bono al endosatario del Bono
transferido y anotara dicha transferencia en el Registro de conformidad y sujeto a lo establecido en este
Prospecto. EIl nuevo Bono emitido por razon de la transferencia sera una obligacion valida y exigible del Emisor
y gozard de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente
de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia debera ser debidamente endosado por el
Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria al Agente de Pago, Registro y Transferencia
y (a opcién del Agente de Pago, Registro y Transferencia) autenticado por Notario Pablico. La anotacién hecha
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro completara el proceso de transferencia del Bono.
El Agente de Pago, Registro y Transferencia no aceptara solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el
Registro dentro de los quince Dias Habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago de Interés o Fecha de
Vencimiento.

b) Canje por Bonos de diferente denominacion. Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente
de Pago, Registro y Transferencia el canje de un Bono por otros Bonos de menor denominacién o de varios
Bonos por otro Bono de mayor denominacién. Dicha solicitud serd hecha por el Tenedor Registrado por escrito
en formularios que para tal efecto preparara el Agente de Pago, Registro y Transferencia, los cuales deberan ser
completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud deberd ser presentada al Agente de Pago,
Registro y Transferencia en sus oficinas principales las cuales estan actualmente ubicadas en Calle Aquilino de
La Guardia y Avenida 5 B Sur, ciudad de Panama, Republica de Panama y debera ademés estar acompafiada por
el o los Bonos que se desean canjear.

c) Titulo. El Agente de Pago, Registro y Transferencia, sin responsabilidad alguna, podra considerar al
Tenedor Registrado de un Bono como el Unico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho Bono
para los propdsitos de efectuar pagos del mismo y para cualesquiera otros propositos, ya sea que dicho Bono esté
0 no vencido; pudiendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia hacer caso omiso a cualquier aviso o
comunicacion en contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento. En caso de que dos 0 mas personas
estén inscritas en el Registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia observara las siguientes reglas: si se utiliza la expresién "y" en el Registro se entendera que el
Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza la expresion "0" se entenderd que el Bono es una acreencia
solidaria; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los
derechos y obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados se entendera que el Bono es una acreencia
mancomunada. Dichas aplicaciones de las expresiones “y” y “0” sera de aplicacion de acuerdo a lo dispuesto en
el articulo 154 del Decreto Ley 1 de 1999 que a su vez remite a la Ley 42 de 1984. El Agente de Pago, Registro
y Transferencia no incurrira en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accion que éste tome (u omita
tomar, incluyendo, en este caso la retencion de pago) en base a un Bono, instruccién, orden, notificacion,
certificacion, declaracién u otro documento que el Agente de Pago, Registro y Transferencia razonablemente
creyese ser (0 no ser en caso de omisiones) auténtico y valido y estar (o0 no estar en el caso de omisiones) firmado
por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

15. Sumas no Cobradas; Prescripcion

d) Intereses y capital no cobrados. Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor segun los
términos y condiciones de los Bonos que no sean debidamente cobradas por el Tenedor Registrado, o que sean
debidamente retenidas por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, de conformidad con los términos y
condiciones de este Prospecto y los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad competente, no devengaran
intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de vencimiento.

e) Prescripcion.  Las obligaciones del Emisor segun los términos y condiciones de los Bonos
prescribirdn de conformidad con lo previsto en la ley.
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16. Notificaciones

Cualquier notificacion o comunicacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser dada por escrito y
entregada personalmente como se detalla a continuacion y la misma se considerara debida y efectivamente dada en
la fecha en que sea entregada al Agente de Pago, Registro y Transferencia de conformidad con lo establecido en esta
Seccion:

Banco General, S.A.
Edificio Wassa — Piso 3
Calle Aquilino de La Guardia
Ciudad de Panaméa
Republica de Panama
Atencidon: Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra variar su direccién antes indicada mediante notificacién al
Tenedor Registrado. Cualquiera notificacion o comunicacion del Banco al Tenedor Registrado de un Bono debera
hacerse, a opcién del Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante envio por correo certificado, porte pagado,
a la ultima direccidn del Tenedor Registrado que aparezca en el Registro o mediante publicacion en dos diarios
locales de amplia circulacién por una vez en dias distintos y consecutivos. Si la notificacién o comunicacion es asi
enviada se considerara debida y efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que
sea 0 no recibida por el Tenedor Registrado, en el primer caso, y en el segundo caso en la fecha de la segunda
publicacion del aviso.

B. Plan de distribucion

Banco General, S.A. ha celebrado un Contrato de Suscripcion de Bonos mediante el cual Banco General, S.A. se
compromete a suscribir hasta Treinta Millones de Doélares (US$30,000,000.00) de Bonos de la Serie A a un precio
del 100% del valor nominal, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos, que incluyen el
cumplimiento de todos los términos y condiciones de la Emision, el perfeccionamiento de toda la documentacion de
las garantias que amparan la Emision, la autorizacion de la Emision para la venta al piblico por parte de la Comision
Nacional de Valores, y la aprobacion de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. para listar la Emision.

No existe relacion accionaria alguna entre el Emisor y el Banco General, S.A.

Toda comunicacion o notificacion que haya que dirigirse a Banco General, S.A. como suscriptor de la Emisidn se
haré por escrito a la siguiente direccion:

Banco General, S.A.
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur
Ciudad de Panama
Apartado 0816-00843
Panama, Republica de Panama
Teléfono 303-8000
Fax 265-0291

El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. como Casa de Valores exclusiva de la Emisién para la colocacion
de los Bonos en mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. BG Investment Co., Inc.
empresa con licencia de Casa de Valores expedida por la Comision Nacional de Valores, cuanta con un Puesto de
Bolsa en la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. y con corredores de valores autorizados por la Comision Nacional de
Valores. Las oficinas de BG Investment Co., Inc. estan ubicadas en calle Aquilino De La Guardia, Edificio Wassa —
piso 4, ciudad de Panama, Republica de Panama4, sus numeros de teléfono son el 303-7000 y su nimero de fax es el
205-1712. Las ventas de Bonos efectuadas por BG Investment Co., Inc. causardn una comision acordada entre las
partes mediante un contrato la cual incluye la comisién de Emision primaria de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
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La Emisién no mantiene limitantes en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia 6
derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

El Emisor no mantiene derechos de suscripcion preferentes con Directores, Dignatarios, Ejecutivos,
Administradores, Asesores y/o Empleados del Emisor.

El Emisor y el Banco General, S.A. mantienen las siguientes relaciones bancarias o financieras al 31 de agosto de
2009:

Acreedor Emisor / Deudor Tipo Tasa Vto Saldo

Banco General, S.A. CALESA Linea de Adelanto Sindicada  6.50% 13-Dic-09 13,500,000
Banco General, S.A. CALESA Linea de Crédito Prendaria 7.00% 13-Dic-09 3,700,000
Banco General, S.A. CALESA Bonos Pablicos 7.50% 13-Dic-09 3,068,783

Los valores de esta Emision no seran ofrecidos a inversionistas con un perfil especifico y seran ofrecidos en el
mercado de valores de la Republica de Panama solamente.

Los valores de esta Emisidn no estan asignados para su colocacion a inversionistas especificos, incluyendo ofertas a
accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex empleados del Emisor.

Los fondos recaudados con la presente Emision seran utilizados segin se describe en la Seccién Il E de este
Prospecto Informativo.

C. Mercados

La oferta pablica de estos valores ha sido autorizada por la Comisién Nacional de Valores. Esta autorizacién no
implica que la comision recomiende la inversion en tales valores ni representa opinion favorable o desfavorable
sobre la perspectiva del negocio. La Comision Nacional de Valores no sera responsable por la veracidad de la
informacion presentada en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de
registro.

El listado y negociacion de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Esta
autorizacion no implica su recomendacion u opinién alguna sobre dichos valores o el Emisor. Por el momento, el
Emisor no tiene la intencién de listar y negociar los valores de la presente emision en mercados organizados de otros
paises.

D. Gastos de la Emision

1. Comisiones de la Emision:

La Emision conlleva las siguientes comisiones:

Precio de Oferta Comision de Comisién de Neto al Emisor
al Publico Venta* Estructuracion y
(0.25%) Suscripcion**
(1.025%)
Por unidad US$1,000.00 US$2.50 US$10.25 US$987.25
Total US$50,000,000.00 US$125,000.00 US$512,500.00 US$49,362,500.00

* Incluye comision de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y los descuentos aplicables por pago adelantado
** Representa montos maximos de comision
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2. Gastos especificos de la Emision:

Especificamente, el Emisor incurrira en los siguientes gastos, los cuales representan 0.1611% de la Emision:

Comision 6 Gasto Periodicidad  Monto
Comisidn de Agente de Pago, Registro y Transferencia Anual $12,000
Comision de Fiduciario Anual $12,000
Comision de Registro por Oferta Publica Inicio $7,500
Gastos legales (aproximadamente) Inicio $15,000
Tarifa de Registro en la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. Inicio $250
Tarifa de Consignacién en la Central Latinoamericana de Valores, S.A. Inicio $250
Cadigo ISIN asignado por la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Inicio $75
Gastos de imprenta de Prospectos Informativos Inicio $2,500
Gastos de publicidad de la Oferta Publica Inicio $350
Total $49,925

El monto aproximado a recibir por parte del Emisor de colocarse la totalidad de los Bonos neto de comisiones y
gastos seria aproximadamente CUARENTA Y NUEVE MILLONES TRESCIENTOS DOCE MIL QUINIENTOS

SETENTA Y CINCO CON 00/100 (US$49,312,575.00)

E. Uso de los Fondos

El Emisor recibird con la presente Emisién, neto de comisiones y gastos estimados, el monto aproximado que se

indica en la Seccion I11.D, sera utilizado como se describe a continuacién:

Refinanciar una emision puablica de bonos a/f de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. con un saldo de
US$9,000,000.00 al 31 de agosto de 2009, tasa de Libor 3 meses mas un margen de 3.50%, sujeta a un
minimo de 7.50% y vencimiento 13 de diciembre de 2009. Banco General, S.A. es el agente de registro,
pago y transferencia de dicha emision. Esta emisién publica fue refinanciada mediante un préstamo puente
de hasta US$15,000,000 con Banco General, S.A. con tasa de 7.0% y vencimiento el 14 de enero de 2010.

Refinanciar la suma aproximada de US$40,000,000.00 de una linea de adelantos sindicada rotativa a/f de
Compariia Azucarera La Estrella, S.A., la cual tiene tasa de Libor 3 meses mas un margen de 2.50%, sujeta
a un minimo de 6.50% y vencimiento el 16 de enero de 2010. HSBC Bank (Panama), S.A. es el agente
administrativo de dicha linea sindicada.

Abonar la suma de US$312,575.00 de una linea de crédito prendaria a/f de Compafia Azucarera La

Estrella, S.A. con Banco General, S.A. la cual tiene tasa de Libor 3 meses mas un margen de 2.50%, sujeta
a un minimo de 7.0% y vencimiento 13 de diciembre de 2010.
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F. Impacto de la Emision

1. Efectos de la emisidn en los pasivos de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A.:

Antes Después
Pasivos Corrientes 31/08/2009 31/08/2009
Préstamos y Sobregiros Bancarios $ 42,700,015 $ 2,387,440
Porcion Corriente de Bonos por Pagar 9,000,000 0
Cuentas por pagar - Proveedores 2,253,305 2,253,305
Otros Pasivos Circulantes 2,898,523 2,898,523
Total pasivos corrientes 56,851,843 7,539,268
Pasivos a Largo Plazo
Bonos por Pagar 0 49,312,575
Cuentas por Pagar - Cia. Rel. 360,611 360,611
Cuentas Por Pagar Accionistas 0 0
Provision para prestaciones laborales 306,176 306,176
Total Pasivos a Largo Plazo 666,787 49,979,362
TOTAL PASIVOS 57,518,630 57,518,630
TOTAL PATRIMONIO 67,160,975 67,041,224

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO $ 124,679,605 $ 124,559,854

Apalancamiento Financiero 0.86 0.86

De colocarse la totalidad de los Bonos de la Serie A y B bajo esta Emisién por US$50,000,000, el apalancamiento
financiero del Emisor (calculado en términos de total pasivos / total patrimonio) al 31 de agosto de 2009 se
mantendria igual en 0.86 veces dado que el uso de los fondos sera exclusivamente para el refinanciamiento de
deuda existente del Emisor.
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2. Efectos de la emisién en los pasivos de Grupo CALESA:

Antes Después
Pasivos Corrientes 31/08/2009 31/08/2009
Préstamos y sobregiros bancarios 42,806,535 $ 2,493,960
Bonos por Pagar 9,000,000 0
Cuentas por pagar - Proveedores 10,379,755 10,379,755
Otros Pasivos Circulantes 3,324,960 3,324,960
Total pasivos corrientes 65,511,250 16,198,675
Pasivos a Largo Plazo
Bonos por Pagar 0 49,312,575
Cuentas por Pagar - Cia. Rel. 246,828 246,828
Cuentas Por Pagar Accionistas 382,888 382,888
Provision para prestaciones laborales 679,804 679,804
Total Pasivos a Largo Plazo 1,309,520 50,622,095
TOTAL PASIVOS 66,820,770 66,820,770
TOTAL PATRIMONIO 71,973,226 71,973,226

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO $ 138,793,996 $ 138,793,996

Apalancamiento Financiero 0.93 0.93

De colocarse la totalidad de los Bonos de la Serie A y B bajo esta Emisién por US$50,000,000, el apalancamiento
financiero del Grupo CALESA (calculado en términos de total pasivos / total patrimonio) al 31 de agosto de 2009 se
mantendria igual en 0.93 veces dado que el uso de los fondos sera exclusivamente para el refinanciamiento de deuda
existente del Grupo CALESA.

G. Descripcion de Garantias
1. Garantias Hipotecarias

La Emisién de Bonos y la Linea de Adelantos seran garantizadas por un fideicomiso a favor de los tenedores de los
Bonos y los participantes de la Linea de Adelantos en el cual BG Trust, Inc. actuard como Agente Fiduciario (el
“Fideicomiso de Garantia”). EIl Agente Fiduciario, ante un incumplimiento de lo pactado por parte del Emisor, esta
obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo en salvaguardia de los intereses de los inversionistas.

Se constituira un Fideicomiso de Garantia que contendra primera hipoteca por la suma de hasta US$80,000,000 y
anticresis sobre los siguientes bienes:

a) Bienes Inmuebles

Compuesto por mas de 200 fincas con un area de aproximadamente 17,500 hectareas y un valor de mercado de
US$108 millones segun avalto de Panamericana de Avallos, S.A. del 9 de julio de 2009 (la “Fincas Hipotecadas”).
Las mismas corresponden a las principales propiedades y terrenos del Emisor y los Fiadores Solidarios (Ver detalle
en Anexo 5)

Panamericana de Avallos es una empresa fundada en 1982 con el propdésito de brindar servicios de avallos,

inspecciones, peritaje y otras formas de valuacion, para la consecucion de créditos bancarios, ajustes de reclamos de
seguros y otras necesidades de sus clientes. Los informes de Panamericana de Avallos, S.A. son utilizados por
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entidades auténomas y del estado, bancos, compafiias de seguros y firmas de auditoria y la empresa ha realizado
inspecciones en Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, México, Colombia y Republica Dominicana.

b) Bienes Muebles

Compuesto por las principales instalaciones y equipo industrial de propiedad del Emisor y los Fiadores Solidarios
(los “Bienes Muebles Hipotecados) con un valor neto en libros de aproximadamente US$35.6 millones al 31 de
mayo de 2009. (Ver detalle en Anexo 6)

2. Fianzas Solidarias

Grupo CALESA, S.A., Central de Granos de Coclé, S.A., Agricola de Rio Grande, S.A., Semillas de Coclé, S.A.,
Arrocera del Bayano, S.A., Agroindustrias del Bayano, S.A., Camaronera de Coclé, S.A., Industrias de Nata, S.A.,
Compariia Ganadera de Coclé, S.A., Agropecuaria Chorrillo, S.A., Restan, S.A., y Central de Abastos, S.A. (los
“Fiadores Solidarios”) han otorgado fianza solidaria a favor de los Tenedores Registrados de los bonos y los
Acreedores de la Linea de Adelantos hasta por la suma de US$80,000,000 més intereses ordinarios, intereses de
mora, costas y gastos, para garantizar las obligaciones del Emisor, segun lo pactado en el propio Bono y en el
Contrato de Linea de Adelantos. Las fianzas solidarias otorgadas por los fiadores solidarios estan incorporadas en el
propio Bono.

3. Cesidn de Pélizas de Seguro de Incendio

Corresponde a la cesion de poélizas de seguro de incendio de los principales bienes muebles del Emisor y los Fiadores
Solidarios emitidas por una compafiia aceptable al Agente Fiduciario.

4. Compromiso de no hipotecar (“Negative Pledge”) los bienes del Emisor y los Fiadores Solidarios

El Emisor tendra un plazo de treinta (30) dias a partir de la Fecha de Oferta para constituir a favor del Fideicomiso
de Garantia la primera hipoteca y anticresis sobre las Fincas Hipotecadas y un plazo de sesenta (60) dias a partir de
la Fecha de Oferta para constituir a favor del Fideicomiso de Garantia la primera hipoteca y anticresis sobre los
Bienes Muebles Hipotecados, de propiedad del Emisor y los Fiadores Solidarios.

H. ENMIENDAS Y CAMBIOS

Toda la documentacion que ampara esta Emisién, incluyendo estos términos y condiciones, podré ser corregida o
enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el propésito de
remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. EI Emisor debera
suministrar tales correcciones o enmiendas a la Comision Nacional de Valores para su autorizacién previa su
divulgacién. Esta clase de cambios no podra en ningun caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores
Registrados de los Bonos. Copia de la documentacién que ampare cualquier correccion o enmienda sera
suministrada a la Comision Nacional de Valores quien la mantendrd en sus archivos a la disposicion de los
interesados.

En el caso de cualquier otra modificacion de los términos y condiciones de los Bonos y de la documentacion que
forma parte de esta Emisién, se requerira el voto favorable de los Tenedores Registrados que representen el
cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de los bonos emitidos y en circulacion constituyen la “Mayoria de
los Tenedores Registrados,” salvo para cualquier modificacién que guarde relacién con las Garantias de la Emision
donde se requerira la aprobacion de los Tenedores Registrados que representen el 66.6% de los bonos emitidos y en
circulacion (“Super Mayoria de Tenedores Registrados™) y para cualquier modificacion que guarde relacion con el
Plazo y la Tasa de Interés de la Emision donde se requerira la aprobacién de los Tenedores Registrados que
representen el 90% de los bonos emitidos y en circulacion (“Ultra Mayoria de Tenedores Registrados”).
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En todo caso, se debera cumplir con las normas adoptadas por la Comisién Nacional de Valores en el Acuerdo No.
4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de
modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Comision Nacional de Valores.

IV. INFORMACION DEL EMISOR Y LA INDUSTRIA AZUCARERA
A Historia y desarrollo del Emisor

Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. (en adelante “CALESA” o “Emisor™), es una sociedad anénima organizada y
en existencia de conformidad con las leyes de la Republica de Panamad, segun consta en la Escritura Pablica No. 259
del 11 de marzo de 1926 de la Notaria Pablica Segunda del Circuito de Panama, la cual se encuentra inscrita a Tomo
38, Folio 21, Asiento 5026 en la Seccion de Personas Mercantil del Registro Publico, actualizada a la ficha 2004,
Rollo 71, Imagen 3 de la Seccion de Micropeliculas Mercantil del Registro Publico. Desde su organizacion
CALESA ha reformado en varias ocasiones disposiciones de su pacto social. Dichas reformas se encuentran
debidamente registradas en el Registro Publico.

CALESA durante el periodo de junio 2008 y mayo 2009 llevo a cabo cuantiosas inversiones por el orden de
US$5,270,000 de los cuales en maquinarias, equipos rodantes, taller y herramientas se invirtieron US$2,399,000 y
US$1,171,000 corresponden a carreteras, puentes, muros y drenajes. En adicion, se dieron inversiones relacionadas
a, construcciones en proceso por US$1,581,000, mobiliario y equipo de oficina US$117,000 y edificios US$2,000.
Producto de estas inversiones, CALESA cuenta hoy con instalaciones modernas y comparables con aquellas de
paises mucho mas desarrollados en este giro de actividad, incluyendo rendimientos industriales consonos con los
mejores de la industria en general.

CALESA cuenta en la actualidad con més de 5,000 hectéreas de cultivo de cafia de azlicar y una capacidad instalada
que le permite procesar aproximadamente 6,000 toneladas de cafia por dia.

A la fecha CALESA es propietaria de las totalidad de las acciones emitidas y en circulacidon de las siguientes
subsidiarias: Agricola de Rio Grande, S. A., propietaria de fincas agricolas para el cultivo de cafia, arroz y ganaderia;
Restan, S. A., Agropecuaria Chorrillo, S. A., y Transportes y Servicios Agricolas, S. A. CALESA es igualmente
propietaria de las acciones emitidas y en circulacion de Central de Granos de Coclé, S. A., dedicada a la siembra,
procesamiento y comercializacién de arroz.

B. Descripcion del Negocio y Evolucién de la Industria
1. Origenes

La produccion de azlcar en Panama se remonta a principios del siglo XV1 en el Valle de Santa Maria La Antigua del
Darién, cuando se plantaron las primeras semillas de cafia. Se sabe que posteriormente se introdujo esta planta
graminea en lo que es hoy dia la Provincia de Coclé y a finales del siglo XV1I se establecen varios trapiches en dicha
area.

En el afio de 1912, Don Rodolfo Chiari establece el Ingenio Ofelina en las tierras de la Hacienda La Estrella, en la
Provincia de Coclé. Posteriormente en el afio 1926 se incorpora ésta al régimen de sociedad an6nima,
constituyéndose en la Compafiia Azucarera La Estrella, S.A.

2. Condiciones Naturales

Las condiciones de suelo y clima que prevalecen en el arco del Golfo de Parita ha permitido el desarrollo del cultivo
de cafia en esta region de las provincias centrales. En esta area estan localizados los dos ingenios més antiguos del
pais, el Ingenio Ofelina de propiedad del Emisor y el Ingenio Santa Rosa, propiedad de Azucarera Nacional, al igual
que uno de los ingenios establecidos por el gobierno militar de la década de los 1970, conocido como el Ingenio La
Victoria, el cual fue privatizado a finales de la década de los 1990. El otro ingenio azucarero que opera en territorio
nacional es el Ingenio de Alanje, propiedad de Central Azucarera de Alanje, S.A. quien también hasta afios recientes
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fue de propiedad estatal y esta ubicado en Alanje, provincia de Chiriqui, area de suelos ricos y con niveles freaticos
mas altos, por ende no tipicamente cafieros.

Los suelos arcillosos permiten que las operaciones de cosecha solo se realicen en la época de verano, que va desde el
mes de enero hasta tipicamente finales de abril de cada afio, lo que nos diferencia de otras regiones geogréficas
donde las condiciones ambientales permiten la operacién en casi todo el afio.

La industria de la cafia es una actividad ecoldgicamente amigable, en cuanto que no existen desperdicios o
subproductos que después de la manipulacion adecuada, vayan a contaminar el medio ambiente. El bagazo de cafia,
una vez extraido el jugo, es utilizado como biomasa para la generacion de vapor y con ello la generacion de energia
eléctrica que permite operar la maquinaria industrial y demas requerimientos de sus edificaciones. Una vez filtrado
los jugos, los lodos regresan al campo como abonos organicos que vuelven a enriquecer los suelos.

Los ingenios azucareros por su ubicacion y por su requerimiento laboral, son fuente de generacién de empleos y
desarrollo en la region donde se desenvuelven, lo que resulta ain mas importante por estar ubicados en areas rurales
gue no cuentan con otras alternativas para impulsar sus de otra manera débiles economias.

3. Fuente y Disponibilidad de Materias Primas

EL Emisor deriva sus ingresos casi en su totalidad de la siembra 'y procesamiento de cafia de azUcar, la cual utiliza
industrialmente para la fabricacion de azlcar crudo, azlcar turbinada, azlcar blanco directo (blanco sin refinar) y
azucar refinada. La materia prima se constituye en la misma cafia de azcar, la cual en su mayoria es obtenida de la
siembra en fincas de propiedad de la empresa y afiliadas y subsidiarias, lo que garantiza parcialmente la obtencién
de dicha materia prima. Parte de la cafia es obtenida de terceros mediante el esquema de colonos los cuales se le
brinda apoyo administrativo, logistico, técnico y econémico por parte del Emisor, en la mayoria de los casos con
garantia de la compra de su produccién.  Otros insumos requeridos durante el cultivo, como fertilizantes y otros,
son adquiridos de suplidores locales y del exterior. Las compras de insumos son planificadas y ejecutadas de
acuerdo a un calendario de requerimientos, el cual basado en la experiencia del Emisor, normalmente no presenta
mayores riesgos de escasez de los mismos.

4. Evolucion de la Industria

Hasta los afios cincuenta la industria tuvo un crecimiento paralelo al del mercado nacional, con exportaciones
menores, principalmente hacia los Estados Unidos de América. En la década de los sesenta hubo un crecimiento
importante en las ventas al mercado de los Estados Unidos, en especial por la redistribucién de la cuota de
importaciéon que antes tenia Cuba, entre los paises productores que asi fueron seleccionados para accesar
preferencialmente ese mercado. Las exportaciones a los Estados Unidos continuaron aumentando en los setenta e
incluso hubo una bonanza de precios en el mercado mundial en los primeros afios de esa década. Fue en ese decenio
cuando el Estado decide participar en el mercado e invierte sumas muy importantes en (i) el Ingenio de La Victoria,
ubicado en la Raya de Santa Maria, (ii) el Ingenio Alanje, ubicado en la provincia de Chiriqui, (iii) el Ingenio
Felipillo ubicado en la provincia de Panamd y (iv) el Ingenio de Las Cabras en Ocu. En la década pasada el Ingenio
de Las Cabras fue privatizado y continu6é operando en pequefia escala para la fabricacion alcoholera y el Ingenio
Felipillo cerr6 sus operaciones y su maquinaria fue vendida hacia el extranjero.

El dinamismo que habia tenido la cuota americana disminuyd en los afios ochenta y los precios del mercado mundial
llegaron a niveles histéricos muy bajos. En 1988 y 1989 incluso se le suspendi6 la cuota a Panama en el mercado
norteamericano producto de las sanciones econdmicas impuestas por el gobierno de los Estados Unidos.

En la década de los noventa, ante el resurgimiento de la economia local con el restablecimiento de la democracia, se
fue ganando mayor confianza y cdnsono con ello se empezaron a hacer inversiones que propiciaron una
modernizacion del sector. lIgualmente hacia mediados de esa década se dio un aumento en el otorgamiento de la
cuota Americana a Panama4, llegando en 1996 a ser hasta de 62,000 toneladas vs 30,578 toneladas hoy en dia. A
finales de ésta década, el Estado, como parte de su nueva politica econdmica, procedio a la privatizaciéon de los
ingenios azucareros estatales, generando grandes pérdidas en sus ventas, ya que los precios de venta fueron
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considerablemente mas bajos que los valores invertidos en dichas instalaciones. Para la década del 2000 el
crecimiento ha sido sostenido, fluctuando entre un 1.8% y un 3.5% afio.

CALESA estima que la industria azucarera nacional produce en la actualidad aproximadamente 155,000 toneladas
de azlcar, de las cuales un 75% lo destina al mercado nacional y la diferencia al mercado de exportacion,
principalmente a los Estados Unidos.

Entre las exportaciones de azlcar que realiza la Republica de Panamd, aproximadamente 30,500 toneladas estan
destinadas al mercado preferencial de cuotas de los Estados Unidos de Norteamérica, las cuales se dividen en partes
iguales entre los cuatro ingenios azucareros que operan localmente. Este sistema de cuotas tiene entre sus
principales defensores tanto a la propia industria azucarera domeéstica americana, como a la industria del sector maiz,
pues de caer el precio de referencia doméstico del azlcar, desapareceria la competitividad tanto de los ingenios
americanos como de la industria de los jarabes de fructosa de maiz. El establecimiento del sistema de cuotas es un
régimen que se revisa periédicamente bajo el marco de una ley federal conocida como el “Farm Bill” la cual ha sido
extendida nuevamente para el periodo 2009-2010, mecanismo este reconocido por la OMC.

5. Entorno regulatorio y mercado del Emisor

El Emisor se acogi6 en 1989 al régimen de incentivos para el fomento y desarrollo de la industria nacional y de las
exportaciones, previsto en la Ley No. 03 del 20 de marzo de 1986, la cual fue posteriormente derogada, pero se
reconocié la vigencia de los derechos adquiridos mediante tales registros industriales, hasta su vencimiento el 1 de
octubre de 2002. EI beneficio de este régimen de incentivos fue extendido hasta el 21 de junio de 2010, mediante
Resolucion 15 de 28 de agosto de 2003. De conformidad con los derechos emanados de dicha legislacién y habida
cuenta de que CALESA destina su produccién parcialmente a la exportacién, CALESA goza de los siguientes
beneficios fiscales, en relacion directa y proporcional a la produccion que efectivamente destine a la exportacion: (i)
exoneracion total del impuesto sobre la renta respecto de las ganancias, (ii) exoneracion total de los impuestos sobre
exportaciones, (iii) exoneracion total de los impuestos sobre las ventas, y (iv) exoneracion total de los impuestos a la
produccion. En adicién a lo anterior y también al tenor de los beneficios que fueron adquiridos mediante el Registro
Industrial, CALESA dispone de una exoneracion total de los impuestos de introduccion, contribuciones, gravamenes
y tasa o derechos aduaneros sobre la importacion de materias primas, productos semielaborados o intermedios y
cualesquiera otros insumos, asi como los repuestos de maquinarias y equipos, envases y empaques utilizados en la
produccion efectivamente destinada a la exportacién y, con respecto a la importacion de los bienes antes
mencionados a efectos de ser utilizados en la produccion destinada al mercado doméstico, CALESA s6lo paga un
impuesto de importacién equivalente al 3% del valor CIF (costo mas seguro mas flete) de los insumos importados.

La finca La Estrella, el Ingenio Ofelina y las oficinas del Administrador General del Emisor se encuentran ubicadas
en el distrito de Nata, Provincia de Coclé. Las oficinas corporativas del Emisor estan localizadas en la Avenida
Ricardo J. Alfaro en la ciudad de Panama. La direccion postal de la sociedad es Apartado 8404, Zona 7. El nimero
telefénico de las oficinas corporativas es el 236-1711 y el nimero de fax es 236-1079.

El Emisor se dedica a la siembra y procesamiento de cafia de azUcar, la cual utiliza industrialmente para la
fabricacion de azlcar crudo, azucar turbinada, azdcar blanco directo (blanco sin refinar) y azlcar refinada, las cuales
procesa y comercializa en el mercado doméstico en envases de 1, 2, 5100 y 2,000 Ibs, con exportaciones
exclusivamente de azlcar cruda a granel al mercado extranjero y principalmente al mercado de Estados Unidos de
Norteamérica.

Para tal fin, la empresa cuenta con mas de 5,000 hectareas de cultivos de cafia de azlcar y con una capacidad
instalada que le permite procesar aproximadamente 6,000 toneladas de cafia por dia y la cual trabaja a capacidad
durante periodos de zafra. EI Emisor igualmente propicia el colonato de cafia de terceros, principalmente compuesto
por pequefios y medianos agricultores que dan asi uso a sus tierras, en la mayoria de los casos con la garantia de
compra de sus producciones agricolas y con el apoyo administrativo, logistico, técnico y econémico de CALESA.
La marca de los productos del Emisor, tal y como ha sido conocida y comercializada desde 1926 es distribuida bajo
el nombre de LA ESTRELLA, derivando su nombre de la Hacienda donde se lleva a cabo la mayoria de las
actividades agricolas del Emisor, y se identifican por la imagen de una Estrella Azul.
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A través de los muchos afios de su participacion del mercado nacional, el Emisor ha generado conocimiento de las
redes de distribucidn, las cuales atiende parcialmente por si mismo y en parte a traveés de mayoristas, decision esta
que se fundamenta en un mejor control de sus gastos de venta y de las particularidades del propio mercado. El
Emisor igualmente aprovecha como fortaleza el que una empresa subsidiaria, Central de Granos de Coclé, S. A.
(CEGRACO), tenga la mayor participacién individual del mercado nacional de procesamiento y distribucion de
arroz bajo las marcas Premier y Del Oro, pues estos tipos de productos, ambos de consumo diario y masivo, se
combinan muy bien para efectos de su mercadeo y ventas. Con la excepcion del Grupo Industrias Lacteas y de
Cerveceria Nacional, ningun otro cliente representa individualmente mas del 10% de las ventas del Emisor.

El Ingenio Ofelina cuenta igualmente con un alambique para la destilacion de alcohol, que en la actualidad no esta
procesando este producto, pues por razones coyunturales del mercado en este momento, se ha preferido vender la
melaza, subproducto de la produccion azucarera, para que se destine a la produccién y exportacion de flemas de
alcohol por una empresa local especializada en este nicho de mercado. No obstante lo anterior y producto de una
mayor conciencia de los intereses ambientalistas, ya en muchos paises se esta legislando para disminuir las cargas de
contaminacion generadas por los combustibles derivados del petr6leo, siendo una alternativa viable la mezcla de la
gasolina con alcohol, por lo que se anticipa que este pudiera llegar a ser un mercado con demanda creciente y a
precios mas atractivos que los actuales, en cuyo caso el Emisor estaria en disposicion de atenderlo.

C. Capital accionario

Al 31 de mayo de 2009, el capital pagado del Emisor es de US$22,536,560 y su patrimonio total alcanza la suma de
US$72,368,947. El Emisor tiene un capital autorizado de 2,500,000 acciones comunes, con valor nominal de
US$10.00. EI Emisor tiene 2,450,000 de acciones comunes emitidas y en circulacion de las cuales 196,344 estan en
tesoreria.

Clase Acciones Acciones Valor Nominal | Capital Pagado
de Acciones Autorizadas Emitidas uss$
Acciones Comunes 2,500,000 2,450,000 10 US$24,500,000
Menos:
Acciones en Tesoreria - 196,344 10 1,963,440
Total 2,500,000 2,253,656 US$22,536,560

El capital del Emisor es presentado en una base individual y no incluye aquel de su subsidiaria y afiliada,
consolidadas Agricola de Rio Grande, S.A. y Transportes y Servicios Agricolas, S.A. Adicional, el Emisor en los
ultimos cinco afios no ha emitido nuevas acciones ni ha recibido aportes de capital que no hayan sido pagados en
efectivo.

D. Descripcion de la Industria

En la actualidad operan en la RepuUblica de Panama cuatro ingenios azucareros, que son (i) el Ingenio Ofelina de
propiedad de Cia. Azucarera La Estrella, S.A. (ii) el Ingenio Santa Rosa, de propiedad de Azucarera Nacional, S.A.
(iii) el Ingenio de Alanje, de propiedad de Central Azucarera de Alanje, S.A. y (iv) el Ingenio La Victoria, de
propiedad de Compafila Azucarera La Victoria, S.A. Solo los dos primeros tienen instalaciones para el
procesamiento de azucar refinada y participan aproximadamente en partes iguales en la comercializacion de ese
producto en el mercado doméstico, por un monto anual para el 2009 de aproximadamente 950,000 quintales. El resto
del mercado, que se cifra aproximadamente en 1,550,000 de quintales, estd compuesto por la demanda de azUcar
turbinada, azlcar blanco directo sector de mercado que esta siendo atendido por los cuatro ingenios, aunque el
ingenio de alanje solo produce azucar turbinada. La cuota de importacion de los Estados Unidos es asignada por el
Estado anualmente en partes iguales entre los cuatro ingenios.

E. Litigios Legales
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Salvo los casos descritos a continuacion, CALESA a la fecha no tiene en ningun tribunal de la Republica de Panama
juicio o demanda pendiente de naturaleza administrativa, judicial, arbitral o de conciliacién en proceso o que se
vaya a presentar a la fecha de este documento, que de ser resuelto en forma adversa pudiese tener una incidencia o
impacto significativo en el negocio o condicidn financiera del Emisor.

La empresa se encuentra en un proceso legal ante la Comisién de Libre Competencia y Asuntos del Consumidor
(CLICLAC), referente a supuestas practicas monopolisticas iniciada por la CLICAC para determinar si la empresa
ha violado alguna de las disposiciones anti monopolisticas contenidas en la Ley 29 de 1996. EIl proceso se encuentra
en estado inicial y en el mismo se ha realizado diligencia exhibitoria a los libros de comercio de la empresa y ha
recibido declaraciones de los representantes de la empresa. En estricta técnica juridica esta investigacién
administrativa no tiene cuantia dineraria, no obstante, si la misma concluye con una resolucién mediante la cual la
CLICLAC decide proponer una demanda por practicas monopolisticas en contra de la empresa, y en el supuesto de
que proponen los cargos de la demanda, entonces la empresa podria ser sancionada con una multa que puede oscilar
entre los US$10,000 y US$100,000.

Proceso Ordinario de Mayor Cuantia (Liquidacion de Condena en abstracto), mediante Auto No0.635 del 18 de
octubre de 2005, el Juzgado Primero del Circuito Civil de la Provincia de Coclé, fijo en la suma de US$245,003
como suma liquida que deberia pagar CALESA, a la Sra. Analyn Arcia, desglosado Tribunal dentro del proceso, que
forma parte de la finca No.1254, ubicada en Llano Bonito, Corregimiento de Pocri, Distrito de Aguadulce, Provincia
de Coclé, el estado actual del proceso es que el Tribunal se pronuncie sobre la inadmisibilidad de las pruebas
aducidas y presentadas por ambas partes.

Proceso Ordinario de Mayor Cuantia mediante el cual el Sindicato de Trabajadores de la Industria Agro Industrial de
la Cafia y Afines (SITACA) demanda a CALESA por una cuantia de US$2,354,763 en donde pretende se declare
que el Sindicato es propietario por haber adquirido por prescripcion adquisitiva un globo de terreno de cinco (5)
hectareas con el 8869.09 mts2 o lo que resulta de la medicion que realice el tribunal dentro del proceso, que forman
parte de la finca No.1254 ubicada en Llano Bonito, Corregimiento de Pocri, Distrito de Aguadulce, Provincia de
Coclé. El estado actual del proceso es que el tribunal se pronuncie sobre la admisibilidad de las pruebas aducidas y
presentadas por ambas partes.

F. Sanciones Administrativas

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la Comision
Nacional de Valores o alguna organizacion auto regulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta
Emision.

G. Gobierno Corporativo

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado formalmente a lo interno de su organizacion las
reglas o procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de Noviembre
de 2003, por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades
registradas en la Comisidn Nacional de Valores.

A continuacion se presenta una breve descripcion del pacto social, estatutos y la toma de decisiones del Emisor:

La Junta Directiva toma los acuerdos por mayoria de votos. Los Directores son elegidos por la Junta General de
Accionistas por el sistema de voto cumulativo por un periodo de un (1) afio, es decir, cada accionista tendré derecho
a emitir un nimero de votos igual al nimero de acciones que le correspondan, multiplicado por el nimero de
Directores por elegir. No es necesario ser Accionista para ser Director, ni por ende poseer un determinado nimero
de acciones. Los Directores a su vez tienen un suplente personal que sera de su libre escogencia. La Junta Directiva
elegira de su seno los Dignatarios de la sociedad. Los Directores pueden votar a favor de contratar los servicios o
realizar transacciones con cualquiera sociedad en la cual tengan intereses o participacion. No existe limitacion para
el retiro de Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores por razones de edad, sin embargo la Junta General
de Accionista podra remover de sus cargos a los Directores y Suplentes si asi lo estima necesario con justificada
razén o no. La Junta General de Accionistas determina los emolumentos o0 remuneraciones que recibiran de manera
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fija o eventual los miembros de la Junta Directiva. Esta Gltima no podrd autorizarse a si misma el pago de
emolumentos o compensaciones, sin embargo estd facultada para determinar el pago de emolumentos o
compensaciones a empleados subalternos del Emisor.

El capital accionario de la empresa estd compuesto por 2,500,000 acciones comunes con un valor nominal de
US$10.00 c/u, las cuales devengaran dividendos de acuerdo al monto y fecha sujeto a ser determinado por la Junta
Directiva del Emisor o la Junta General de Accionistas. De estas acciones se encuentran emitidas y en circulacion
2,450,000. Los Tenedores de las acciones comunes tienen derecho a voz y un (1) voto por cada accion que posean.
En este sentido los tenedores de acciones comunes tienen derecho a un voto por cada accion que esté registrada a su
nombre. Toda reforma al Pacto Social del Emisor, incluyendo el aumento del capital social debera ser aprobada por
la Junta General de Accionistas.

Cada afio el Emisor tiene reunion general de accionistas, la cual se verificara en la fecha y lugar que determinen los
Estatutos de la Junta Directiva. Sin embargo se podran convocar a reuniones extraordinarias siempre que lo estime
conveniente la Junta Directiva o el Presidente de la Sociedad, o cuando asi lo soliciten accionistas que representen
por lo menos una vigésima parte del capital social.

Cualquier fusién o adquisicién con otras sociedades debe ser aprobada por la Junta General de Accionistas. No
obstante, los accionistas y la Sociedad tienen derecho preferente a comprar las acciones de la sociedad que otro
accionista desee traspasar. Todo traspaso de acciones debera ser previamente aprobado por la Junta Directiva para
que sea valido. Si los accionistas rehusasen la compra de las acciones, al Junta Directiva podra adquirir para la
sociedad las que se ofrezcan en venta. Podré& adquirir igualmente para la Sociedad, las acciones que se manden a
vender en subasta publica por decreto judicial. Salvo lo anterior y cualesquiera otra limitacion impuesta bajo las
leyes Panamefias o extranjeras, no se estipulan limitaciones en cuanto a derechos para ser propietarios de valores o
ejercer derecho a voz y voto a los accionistas no residentes o extranjeros.

H. Estructura Organizativa
CALESA es una sociedad anénima que forma parte de un grupo empresarial conocido comercialmente como Grupo
CALESA. Actualmente, no todas las empresas del Grupo CALESA mantienen relacion formal en términos de su
integracion como subsidiarias y/o afiliadas de unas u otras, pero siempre han operado bajo una administracion
gerencial conjunta. Esta Administracion conjunta es operada bajo la estructura administrativa del Emisor.

El organigrama corporativo del Grupo CALESA es el siguiente:

Grupo CALESA

| | | | L | 1 | |
Cia. Azucarerala [Central de Granos| Camaronera de Industrias de Central de Cia. Ganadera de
Estrella S.A. de Cocle, S.A. Cocle, S.A Mata, 5.A. Abasto, S.A. Cocle, S.A.
I_ emillas de Coclé,
S.A.

Grupo CALESA es el conglomerado agroindustrial mas importante del pais con ingresos de US$83.6 millones para
el afio fiscal terminado el 31 de mayo de 2009, US$145.5 millones en activos, deuda financiera neta de US$52.9
millones y un patrimonio de US$72.4 millones al 31 de mayo de 2009. Las operaciones de Grupo CALESA
incluyen (i) produccién de azucar cruda, turbinada, blanco directo y refinada para el mercado local y de exportacion,
(ii) siembra, procesamiento y comercializacion de arroz especial y de primera, (iii) cultivo de camarén en estanques
para exportacién y (iv) fabricacion de alimentos para consumo animal.
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Las principales empresas que forman el Grupo CALESA son: Cia. Azucarera La Estrella, S.A. (CALESA) dedicada
al negocio del azucar; Central de Granos de Coclé, S.A. (CEGRACO), dedicada al negocio del arroz; Camaronera
de Coclé, S.A. (CAMACO) dedicada al negocio del cultivo de camaron en estanque para la exportacion; Industrias
de Nata, S.A.; (INASA), dedicada al negocio de fabricacion de alimentos para animales;; Semillas de Coclé, S.A.
(SECOSA) dedicada al desarrollo de semillas para cultivos; Ganadera de Coclé, S.A. (Ganaco) dedicada a la cria
de ganado bovino, ovino y productos para agroexportacion, y Central de Abastos, S.A. (Casa) proveedora de
insumos. EIl Grupo CALESA es propietario de méas de 18,000 hectéreas de terrenos en las provincias de Panam4,
Coclé, Herrera y Chiriqui utilizadas para las explotaciones agroindustriales arriba mencionadas.

Breve descripcion de operaciones de las principales empresas de Grupo CALESA:

Companiia Azucarera La Estrella, S.A. (CALESA)

CALESA es la principal sociedad del Grupo CALESA vy fue fundada en 1926 por Don Rodolfo Chiari. CALESA
registro activos de US$131.1 millones y patrimonio de US$67.0 millones al 31 de mayo de 2009. La empresa se dedica a
la produccién de azlcar cruda, azlcar turbinada, azlcar blanca sin refinar y azlcar refinada. CALESA es propietaria de
un area de siembra de 4,000 hectareas en la finca La Estrella en Nata y del Ingenio La Ofelia que tiene una capacidad
instalada de molienda de cafia de més de 6,000 toneladas diarias. En el 2009, las ventas de CALESA fueron de US$28.2
millones que representaron aproximadamente el 34% del total de ventas del Grupo.

Como se indica en la nota 5 de los estados financieros de CALESA, Camaronera de Cocle, S.A. mantiene un saldo por
pagar a CALESA de US$29,128,891 al 31 de mayo de 2009, este saldo es como consecuencia de afectaciones de la
mancha blanca; la recuperabilidad de este saldo dependera de que la compafiia genere operaciones lucrativas; la empresa
no ha reconocido una reserva para deterioro para este fin.

Central de Granos de Coclé, S.A. (CEGRACO)

CEGRACO se dedica al cultivo, procesamiento y comercializacion de arroz bajo las marcas Del Oro y Premier,
siendo el principal productor nacional con aproximadamente un 16% de la produccién nacional. CEGRACO y
afiliadas tienen US$21.4 millones en activos al 31 de mayo de 2009, siendo los principales sus 2,000 hectareas para
siembra de arroz y un molino, el cual tiene capacidad para procesar 62,400 quintales por mes. En el 2009, las ventas
de CEGRACO fueron de US$24.9 millones y representaron aproximadamente el 30% del total de ventas del Grupo.

Camaronera de Coclé, S.A. (CAMACO)

CAMACO se dedica al cultivo de camarones en estanques para su exportacion. CAMACO tiene activos por el orden de
los US$34.5 millones al 31 de mayo de 2009 y cuenta con 1,138 hectareas para el cultivo del camardn. Sus ventas
durante el 2009 fueron de US$18.4 millones y representaron 22% del total de ventas del Grupo.

Industrias de Natd, S.A. (INASA)

INASA se dedica a la fabricacion de alimentos y concentrados para el consumo animal, siendo su mayor negocio la venta
de alimento para camarén. La planta ubicada en Nata tiene una capacidad de produccion de 120,000 quintales de
alimento por mes. Sus ventas durante el 2009 fueron de US$11.9 millones y representaron el 14% de los ingresos de
Grupo CALESA. Al 31 de mayo de 2009, INASA registro activos por el orden de US$13.9 millones.

Central de Abastos, S.A. (CASA) y Cia. Ganadera de Coclé, S.A. (GANACO):

CASA / GANACO registraron ventas combinadas de US$5.2 millones para el afio terminado el 31 de mayo de 2009,
representando el 6.2% del total de ventas del Grupo. CASA mantiene su enfoque en la introduccion de nuevas lineas de
mayor margen en su cartera de productos (nicleos porcinos, aditivos para plantas y venta de agroquimicos) y en el
fortalecimiento en la cadena de produccion, mientras que GANACO actualmente se enfoca en el mayor desarrollo de la
produccion bovina y de tierras y en la exportacion de productos no tradicionales (como la sandia al mercado europeo).

A continuacién detallamos informacién resumida de las subsidiarias del Emisor:

Agricola de Rio Grande, S.A. (ARIGASA): Sociedad anénima organizada y en existencia de conformidad con las
leyes de la Republica de Panamd, segun consta en la Escritura Publica No. 7472 del 09 de noviembre de 1972 de la
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Notaria Segunda del Circuito de Panama4, la cual se encuentra inscrita en el Tomo 902, Folio 413, Asiento 105393 en
la Seccion de Personas (Mercantil) del Registro Publico del 17 de noviembre de 1972, actualizada a la ficha 3358..

Esta es una empresa que no tiene actividad comercial, mas que ser propietaria de varias fincas con una extension
total de 1,348 hectéreas, todas ubicadas en el sector de Rio Grande en la Provincia de Coclé. Estas fincas se utilizan
para la produccién de cafia y ganaderia.

Transportes y Servicios Agricolas, S.A. (TISA): Sociedad anénima organizada y en existencia de conformidad
con las leyes de la Republica de Panama, seglin consta en la Escritura Publica No. 6175 del 23 de diciembre de 1970
de la Notaria Cuarta del Circuito de Panama, la cual se encuentra inscrita en el Tomo 772, Folio 197, Asiento
116446 en la Seccion de Personas (Mercantil) del Registro Publico del 31 de diciembre de 1970.

Esta empresa esta inactiva en estos momentos.

Central de Granos de Coclé, S.A. (CEGRACO): Sociedad anénima organizada y en existencia de conformidad
con las leyes de la Republica de Panama, segun consta en la Escritura Pablica No. 13726 del 23 de diciembre de
1982 de la Notaria Tercera del Circuito de Panamd, la cual se encuentra inscrita a Ficha 103215, Rollo 10071,
Imagen 0097 en la Seccién de Personas Mercantil del Registro Pablico del 4 de enero de 1983. Desde su
organizacion, EL EMISOR ha reformado en varias ocasiones disposiciones de su Pacto Social, las cuales se
encuentran debidamente registradas en el Registro Publico.

Central de Granos de Coclé, S.A. se dedica a la produccion, proceso y comercializacién de arroz dentro del territorio
de la Republica de Panama.

Semillas de Coclé, S.A. (SECOSA): Semillas de Coclé, S.A. es una sociedad anénima organizada y en existencia
de conformidad con las leyes de la Republica de Panam4, segin consta en la Escritura Piblica N0.5872 del 15 de
julio de 1993 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama, la cual se encuentra inscrita a Ficha 275201, Rollo
39345, Imagen 0009 en la Seccién de Personas Mercantil del Registro Publico del 4 de enero de 1983. Desde su
organizacién, SECOSA ha reformado en varias ocasiones disposiciones de su Pacto Social, las cuales se encuentran
debidamente registradas en el Registro Publico.

Esta empresa se dedica a la produccién de arroz en céscara y de semilla certificada de arroz en la Republica de
Panama.

Arrocera del Bayano, S.A. (ABASA): Arrocera del Bayano, S.A. es una sociedad andnima organizada y en
existencia de conformidad con las leyes de la Republica de Panama4, segln consta en la Escritura Publica N0.10826
del 19 de diciembre de 1994 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama, la cual se encuentra inscrita a Ficha
296185, Rollo 44524, Imagen 0022 en la Seccion de Personas Mercantil del Registro Publico del 21 de diciembre de
1994,

Esta es una empresa que no tiene actividad comercial, mas que ser propietaria de varias fincas con una extension
total de 1,299 hectéreas, todas ubicadas en el sector de Bayano en la Provincia de Panama. Estas fincas se utilizan
para la produccion de arroz, el cual es comercializado a través de CEGRACO.

Agroindustrias del Bayano, S.A. (AGROBASA): Esta es una sociedad andnima organizada y en existencia de
conformidad con las leyes de la Republica de Panamd, segln consta en la Escritura Publica No.10824 del 19 de
diciembre de 1994 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama4, la cual se encuentra inscrita a Ficha 296189, Rollo
44524, Imagen 0061 en la Seccion de Personas Mercantil del Registro Publico del 21 de diciembre de 1994,

Esta es una empresa que no tiene actividad comercial, mas que ser propietaria de varias fincas con una extension

total de 596 hectareas, todas ubicadas en el sector de Bayano en la Provincia de Panama. Estas fincas se utilizan
para la produccién.
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. Propiedad planta y equipo

A continuacion se presenta el cuadro de propiedad, planta y equipos del Emisor al 31 de mayo de 2009:

Maquinaria, Muebles, equipo Caballos de
equipo rodante, de oficina, Carreteras, trabajo y pie
tallery almacény puentes, drenajes, de cria Construccion en
Terrenos Edificios herramientas residencia muros, otros porcina proceso Total
Costos
Costos de adquisicion al
comienzo del afio 6,068,918 5,823,779 61,274,457 2,161,342 39,800,917 28,121 491,085 115,648,619
Adiciones - 1,838 2,399,337 117,056 1,171,243 - 1,581,269 5,270,743
Reclasificacion - 45,008 306,694 - 158,651 - (510,353) -
Bajas - - - - (295) (779) (105,863) (106,937)
Total de costo 6,068,918 5,870,625 63,980,488 2,278,398 41,130,516 27,342 1,456,138 120,812,425
Depreciacion acumulada
Al comienzo del afio - (3,633,290) (45,061,452) (1,865,594) (31,454,065) (26,167) - (82,040,568)
Adiciones - (120,680) (1,603,962) (79,238) (1,407,208) (645) - (3,211,733)
Bajas - - - - 12 568 - 580
- (3,753,970) (46,665,414) (1,944,832) (32,861,261) (26,244) - (85,251,721)
Valor neto en libros
Al 31 de mayo de 2009 6,068,918 2,116,655 17,315,074 333,566 8,269,255 1,098 1,456,138 35,560,704
Al 31 de mayo de 2008 6,068,918 2,190,489 16,213,005 295,748 8,346,852 1,954 491,085 33,608,051

Los activos del Emisor y sus subsidiarias se encuentran en las instalaciones de la empresa, ubicadas en Nata via
Interamericana, Provincia de Coclé y en las Provincias de Panama y Chiriqui. Al 31 de mayo 2009 estos activos
tenian un valor neto de US$35.56 millones. Los mismos se componian principalmente por terrenos (US$6.06
millones); edificios (US$2.11 millones); maquinaria, equipo rodante, taller y herramientas (US$17.31 millones);
muebles de oficina (US$334 mil); carreteras, puentes, drenajes, muros y otros (US$8.26 mil) y construcciones en
proceso (US$1.45 millones).

Los terrenos corresponden a un namero plural de fincas con un &rea total de 10,077 hectéareas, propiedad de
CALESA vy 1,348 hectareas propiedad de subsidiaria Agricola Rio Grande, S.A., ubicadas en los Distritos de Natd y
Aguadulce, Provincia de Coclé; Santamaria, Provincia de Herrera; Las Tablas, Provincia de Los Santos y en la
Provincia de Panama. Del total de hectareas mencionadas 9,354 hectareas propiedad de CALESA y 1,308
hectareas de Agricola Rio Grande, S.A., incluyendo mejoras sobre las mismas, se encuentran gravadas con primera
hipoteca, constituidas bajo un Fideicomiso de Garantias, como colateral para garantizar emisién de bonos y linea de
adelantos sindicada actuales.

Los activos principales del Emisor se encuentran ubicados en las fincas y el ingenio ubicado en Nata, Provincia de
Coclé. EI Emisor cuenta con una capacidad instalada de molienda diaria de 6,000 toneladas de cafia, refineria de
azlcar y alambique para la produccion de alcohol.

Durante el periodo fiscal 2008 — 2009 no se dieron adquisiciones o ventas extraordinarias de activos, salvo
aquellos inherentes al curso normal del negocio del Emisor.

J. Tecnologia, investigacion y desarrollo, patentes, licencias, etc.

La tecnologia y capacidad productiva a implementar por el Emisor es comparable a la tecnologia utilizada en paises
desarrollados como los Estados Unidos de América y Brasil. Esta tecnologia permite ofrecer productos de la mas
alta calidad al mercado nacional y extranjero, que cumplen con todas las normas especializadas tanto locales como
internacionales para este tipo de industria.

El Emisor esta en continuo contacto con importantes centros de investigacion regionales y extraregionales, tanto

para la adecuacion de su banco genético de semillas de cafia (p. ej. West Indies Central Sugar Cane Breeding Station
y Centro de Investigacion de la Cafia de Azlcar de Colombia — CENICANA), como para mantenerse actualizados
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con todos los avances de la industria azucarera, para lo cual invierte con regularidad para que sus técnicos y
ejecutivos viajen a los congresos internacionales especializados en esta materia. CALESA ha hecho importantes
inversiones en sus sistemas y equipos de control de calidad, los cuales permiten un monitoreo permanente y
completamente automatizado y en linea de todo su proceso productivo, tanto en la parte operativa como la
financiera.

CALESA esta empefiada en continuar de manera agresiva con sus investigaciones en biotecnologia, para lo cual
prevé y esta dando los primeros pasos hacia el establecimiento de alianzas estratégicas con empresas reconocidas en
este campo del saber, que permitan trasladar estos conocimientos para aumentar los rendimientos agricolas obtenidos
bajo nuestras condiciones de suelos, variedades y clima, considerando igualmente todas las opciones disponibles
para un mejor uso de sus recursos y ventajas de infraestructura.

CALESA le fue otorgada una licencia industrial, bajo registro No. 386 del 14 de julio de 1972, segln
resolucion No. 13 del Ministerio de Comercio e Industrias, Departamento de Comercio Interior. Dicha licencia
le permite a CALESA, mediante autorizacidn expresa, ejecutar actividades que se relacionen a la produccion de
azucar y alcoholes y venta de los mismos al por mayor. EIl Registro Industrial de la empresa vencio el 7 de
octubre de 2002 y esta en procesos de renovacién por un periodo adicional de siete afios.

Con excepcidén de lo anterior, CALESA, o la actividad a la cual se dedica no esta sujeta o de alguna forma
depende del requerimiento de otras patentes o licencias.

El Emisor cuenta con todas las patentes y licencias necesarias para ejercer la actividad agroindustrial.

En los Gltimos tres (3) afios el Emisor ha invertido US$652,000 en investigacion y desarrollo.
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K. Capitalizacion y Endeudamiento

La siguiente tabla presenta el estado de capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 31 de mayo 2009 y un

resumen explicativo:

Al 31 de Mayo Nota en Estados

En US$ 2009 Detalle Financieros
Pasivos
Pasivos Corrientes
Préstamos y sobregiros bancarios US$43,700,015 Obs 1 Nota 14
Bonos Por Pagar 10,750,000 Obs 2 Nota 15
Cuentas por Pagar - Proveedores 7,897,012 Obs 3 Nota 16
Otros pasivos circulantes 985,296 Obs 4 Nota 17
Total de Pasivos Corrientes 63,332,323
Pasivos a Largo Plazo
Cuentas por Pagar a Partes Relacionadas 360,611 Obs 5 Nota 5
Reserva para Prestaciones Laborales 330,959 Obs 6 Nota 18
Total de Pasivos a Largo Plazo 691,570
Total del Pasivo 64,023,893
Patrimonio
Capital en acciones

24,550,000 Obs 7 Nota 20
Valor pagado por las acciones en tesoreria (3,600,000) Obs 7
Superavit por reevaluacion 2,813,000 Obs 7
Utilidades retenidas 43,278,224 Obs 7
Total de Patrimonio 67,041,224

Total del Pasivos y Patrimonio US$131,065,117

Observacion 1 — Corresponde a (i) Linea Sindicada con HSBC Bank (Panama), S.A. (Agente) con vencimiento en
diciembre 2007 prorrogable automéaticamente en forma anual hasta diciembre de 2009, garantizada con hipoteca
sobre bienes muebles e inmuebles, crédito general de la Empresa y Fianzas Solidarias de las empresa que conforman
el Grupo. Devenga intereses a una tasa anual variable igual a Libor a tres meses mas 2.5% variable trimestralmente
y, (ii) Linea de Crédito Prendaria con Banco General, S.A., renovable a un afio a opcidn del banco, para la apertura
de cartas de crédito de importacién de arroz, compras locales, inventario de azlcar en zafra hasta por la suma de
US$5,000,000. Devenga un interés anual variable trimestralmente con base en la tasa Libor a tres meses mas 2.5%
variable trimestralmente y requiere pagos mensuales sobre intereses y pago de capital al vencimiento hasta 180 dias,
garantizado con inventario pignorado bajo un contrato de prenda mercantil de azlcar propiedad de CALESA y arroz
propiedad de Central de Granos de Coclé, S.A.

Observacion 2 — Corresponde a Bonos emitidos por CALESA garantizados con el crédito general del Emisor un
Fondo de Fideicomiso que contendra gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre los principales bienes inmueble y
muebles de propiedad de las empresas que conforman el grupo econémico al cual pertenece el Emisor y los Fiadores
Solidarios de esta Emision y con fianza solidaria de todas las empresas del grupo econémico. Los Bonos podran ser
redimidos anticipadamente, por el Emisor total o parcialmente en cualquier fecha de pago de interés a partir del 13
de diciembre de 2005 o una vez transcurridos tres afios a partir de la fecha de expedicidn de cada Bono al 100% de
su valor nominal. Con esta Emision se han establecido obligaciones de hacer y no hacer y garantias permitidas por
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parte de la empresa CALESA, sin embargo, dichas obligaciones de hacer y no hacer pueden ser objeto de
modificaciones mediante una autorizacién expresa y por escrito de los tenedores registrados que representen no
menos del 66% del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulaciéon. El capital de los Bonos requiere un pago
contractual al vencimiento cuya fecha es el 13 de diciembre de 2009, sin embargo los mismos podran ser redimidos
anticipadamente a opcion del Emisor.

Observacion 3 — Corresponde principalmente a montos pendientes por compras comerciales y costos que se estan
efectuando. La administracion considera que el valor en libros de las cuentas por pagar proveedores se aproxima a
su valor razonable. Estas obligaciones de corto plazo estan garantizadas con el crédito general del Emisor.

Observacion 4 — Corresponde a los gastos e impuestos acumulados por pagar al 31 de mayo de 2009, conformados
de la siguiente manera:

2009
Retenciones de planillas US$629,730
Provision para el décimo tercer mes 143,820
Salarios acumulados 59,254
Seguro social por pagar 152,492
Total US$985,296

Observacion 5 — Corresponde a deuda contraida con las empresas Balkam, S.A., G.G.P., S.A., Dumbar Intl, S.A. y
Keysbrook Holdings y Guillermo Chapman Jr. A continuacién detalle de los saldos entre partes relacionadas al 31
de mayo de 2009:

Cuentas por pagar a
partes relacionadas
2009
No Corriente:
Afiliadas -
CAMACO -
CEGRACO vy subsidiaria y afiliada -
INASA -
GANACO -
CASA -
Total de saldos con afiliadas -

Cuentas por cobrar accionistas -
Total no corriente -

Corriente:
Saldos con partes relacionadas 360,611

Total US$360,611
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Observacion 6 — Corresponde a la provisién para prestaciones laborales al 31 de mayo de acuerdo al siguiente
detalle:

2009
Saldo al inicio del afio US$288,572
Reserva 138,926
Pagos (96,539)
Saldo US$330,959

La Empresa mantiene fondos para prima de antigiiedad depositados en un Fondo de Fideicomiso con un agente
fiduciario por US$899,462.00

Observacion 7 — Corresponde al capital en acciones desglosado de la siguiente manera:

2009

Compafiia Azucarera La Estrella, S.A.
1,000,000 de acciones comunes emitidas con
valor nominal de US$20 cada accion més
capital aportado en proceso de emisién de
acciones por US$6,500,000, menos ajuste

por revaluacion de US$2,000,000 US$24,500,000

Transporte y Servicios Agricolas, S.A.

5,000 acciones autorizadas, emitidas y en

circulacion, con valor nominal de US$10

cada accion. 50,000

Total US$24,550,000

El 27 de agosto de 2007 se procedid a inscribir en el Registro Publico de Panamd, una reforma integral del pacto
social de CALESA, mediante el cual, se cambio la estructura de capital en acciones, para reflejar que estas seran de
Diez Dolares por accion. En virtud de lo anterior, la Empresa se encuentra en proceso, de reemplazar los
certificados anteriores, por nuevos certificados de acciones, consonos con el cambio de tallado, al igual que la
emision de los certificados de acciones por los nuevos aportes de capital efectuados en la empresa.

El valor pagado por las acciones en tesoreria incluye US$1,636,560 pagado en exceso sobre el valor nominal de las
acciones recompradas.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR

A. Resumen de las cifras financieras del Emisor.

Activos Corrientes

Efectivo

Cuentas por cobrar, neto

Cuentas por cobrar partes relacionadas
Inventarios

Plantaciones y Cultivos

Produccién en proceso

Gastos e impuestos pagados por anticipado y otros

activos

Total activos corriente

Otros Activos

Propiedad, Planta y Equipo - Neto

Préstamo por cobrar partes relacionadas

Activos Intangibles

Otros Activos

Cuentas por cobrar accionistas
Inversiones

Fondos de redencion

Total Otros Activos

TOTAL ACTIVOS

Pasivos Corrientes

Préstamos y sobregiros bancarios
Bonos por Pagar

Cuentas por pagar - Proveedores
Otros Pasivos Circulantes

Total pasivos corrientes
Pasivos a Largo Plazo

Bonos por Pagar

Cuentas por Pagar - Cia. Rel.
Cuentas Por Pagar Accionistas
Provision para prestaciones laborales
Total Pasivos a Largo Plazo
TOTAL PASIVOS

TOTAL PATRIMONIO
PASIVOS Y PATRIMONIO

BALANCE DE SITUACION
CIA. AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A. Y SUBSIDIARIA'Y AFILIADA

31/05/2006 31/05/2007 31/05/2008 31/05/2009 Cambio 31/08/2009
$ 1,180,007 $ 1,153,403 $ 641579 $ 746,648 16.38% $ 904,033
3,137,231 3,361,516 6,339,489 7,167,999 13.07% 4,403,814
282,324 471,934 338,864 565,177 66.79% 295,479
18,290,823 17,987,761 19,134,681 20,878,234 9.11% 14,670,316
2,371,930 2,594,655 3,883,772 5,398,149 38.99% 8,206,759
346,371 202,420 191,242 279,295 46.04% 1,666,343
339,301 361,630 335,583 366,043 9.08% 472,773
25,947,987 26,133,319 30,865,210 35,401,545 14.70% 30,619,517
34,014,559 32,769,885 33,608,051 35,560,704 5.81% 35,021,794
50,534,045 55,650,744 55,191,545 54,924,676 -0.48% 53,842,320
0 0 0 0 0.00% 0
828,387 1,793,301 1,116,239 1,147,091 2.76% 1,164,817
0 10,677 10,677 10,677 0.00% 10,677
4,009,202 4,009,202 4,009,202 4,009,202 0.00% 4,009,202
53,292 3,473 10,924 11,222 2.73% 11,278
89,439,485 94,237,282 93,946,638 95,663,572 1.83% 94,060,088
115,387,472 120,370,601 124,811,848 131,065,117 5.01% 124,679,605
21,200,015 28,513,225 34,000,015 43,700,015 28.53% 42,700,015
0 0 0 10,750,000 0.00% 9,000,000
2,526,723 2,889,190 5,700,248 7,897,012 38.54% 2,253,305
465,226 605,088 722,623 985,296 36.35% 2,898,523
24,191,964 32,007,503 40,422,886 63,332,323 56.67% 56,851,843
28,688,000 23,437,500 17,750,000 0  -100.00% 0
263 360,611 360,611 360,611 0.00% 360,611
360,348 0 0 0 0.00% 0
335,595 315,176 288,572 330,959 14.69% 306,176
29,384,206 24,113,287 18,399,183 691,570 -96.24% 666,787
53,576,170 56,120,790 58,822,069 64,023,893 8.84% 57,518,630
61,811,302 64,249,811 65,989,779 67,041,224 1.59% 67,160,975
$ 115,387,472 $ 120,370,601 $ 124,811,848 $ 131,065,117 5.01% $ 124,679,605

42



ESTADO DE RESULTADOS
CIA. AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A. Y SUBSIDIARIAY AFILIADA

31/05/2006 31/05/2007 31/05/2008 31/05/2009 Cambio 31/08/2008 31/08/2009
Ventas 26,432,721 25,982,310 26,253,599 28,214,180 7.47% 5,443,177 6,699,864
Costo de la mercancia vendida 18,252,095 17,768,954 17,932,717 21,035,590 17.30% 4,101,743 5,279,637
Utilidad Bruta 8,180,626 8,213,356 8,320,882 7,178,590 -13.73% 1,341,434 1,420,227
Gastos generales y administrativos 3,147,969 3,252,140 3,862,031 3,837,517 -0.63% 891,568 864,482
Gastos de ventas 2,709,822 2,412,035 2,471,301 2,395,069 -3.08% 384,681 354,035
UTILIDAD EN OPERACIONES 2,322,835 2,549,181 1,987,550 946,004 -52.40% 65,185 201,710
Otros Ingresos 667,670 974,936 777,484 893,352 14.90% 162,740 105,129
Gastos financieros 1,135,275 1,096,285 992,979 784,916 -20.95% 205,830 187,088
UTILIDAD ANTES DE IMP. 1,855,230 2,427,832 1,772,055 1,054,440 -40.50% 22,095 119,751
Provision sobre el impuesto sobre la renta 0 0 32,087 0 -100.00% - 0
UTILIDAD NETA 1,855,230 2,427,832 1,739,968 1,054,440 -39.40% 22,095 119,751

RAZONES FINANCIERAS
CIA. AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A. Y SUBSIDIARIAY AFILIADA

31/05/2006 31/05/2007 31/05/2008 31/05/2009 31/08/2009

Liquidez
Relacion Corriente 1.07 0.82 0.76 0.56 0.54
Prueba de &cido 0.32 0.25 0.29 0.23 0.28
Capital de Trabajo 1,756,023 -5,874,184 -9,557,676 -27,930,778 -26,232,326
Cambio en el Capital de Trabajo - -7,630,207 -3,683,492 -18,373,102 -26,232,326
Solvencia
G. De Endeudamiento (Pas./Act.) 46.43% 46.62% 47.13% 48.85% 46.13%
Palanca Financiera (Pas./Pat.) 86.68% 87.35% 89.14% 95.50% 85.64%
Deuda Financiera Neta / Patrimonio 80.71% 80.86% 78.42% 81.22% 76.98%
Eficiencia
Rotacién de C X C (dias) 43.32 47.22 88.14 92.73 N/A
Rotacién de C X P (dias) -50.53 -59.35 -116.02 -137.03 N/A
Rotacion de Activos - 0.22 0.21 0.22 N/A
Rotacion de Inventario (dias) 252571 252.692 266.027 270.097 N/A
Rentabilidad
Retorno sobre Activos 1.61% 2.02% 1.39% 0.80% N/A
Retorno sobre Patrimonio 3.00% 3.78% 2.64% 1.57% N/A
Margen de utilidad 22.68% 29.56% 20.91% 14.69% 1.65%

B. Discusion y analisis de los Resultados de Operaciones y del Balance de Situacion de CALESA al 31

de mayo de 2008 y 20009.

RESULTADOS DE OPERACIONES

Ventas netas y otros ingresos
Las ventas netas de CALESA aumentaron de US$26.25 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de
2008 a US$28.21 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009, resultando de un aumento en los
vollimenes y precio promedio de ventas.

Los ingresos por ventas se derivan principalmente de sus ventas de azlcar refinada 0 semi-refinadas por
aproximadamente 85%, de azlcar cruda para la exportacién por aproximadamente 12%, y de melaza por
aproximadamente 3%.

Otros ingresos incrementaron de US$777 mil para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2008 a US$893 mil para
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los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009, lo cual representa una aumento del 14.90%.

Costo de la mercancia vendida
Los costos de ventas de CALESA aumentaron de US$17.93 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo
de 2008 a US$21.03 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009.

El aumento en los costos de ventas en 2009 es producto de (a) incremento en los precios de fertilizantes, herbicidas,
costo de riesgo y demas insumos, que inciden directamente a los resultados de CALESA (US$15.06 millones en
2008 vs US$18.16 millones en 2009).

Utilidad Bruta
La utilidad bruta de CALESA disminuy6 de US$8.32 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de
2008 a US$7.17 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009. EI margen bruto para los doce
meses terminados el 31 de mayo de 2008 fue de 31.69% Yy para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009
fue de 25.44%, producto principalmente de mayores costos de ventas.

Gastos generales y administrativos y gastos de ventas
Los gastos generales y administrativos y los gastos de ventas de CALESA disminuyeron levemente de US$6.33
millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2008 a US$6.23 millones para los doce meses
terminados el 31 de mayo de 2009.

Utilidad en Operaciones
La utilidad en operaciones de CALESA disminuy6 de US$1.98 millones para los doce meses terminados el 31 de
mayo de 2008 a US$946 mil para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009.

Gastos Financieros
Los gastos por intereses de CALESA vy subsidiaria y afiliada disminuyeron de US$993 mil para los doce meses
terminados el 31 de mayo de 2008 a US$785 mil registrados para los doce meses terminados el 31 de mayo de
20009.

Utilidad y Eficiencia
La utilidad neta de CALESA disminuy6 de US$1.73 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de
2008 a una utilidad de US$1.05 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo 2009. Esta disminucion fue
producto principalmente de (i) caida en los rendimientos agricolas durante la zafra del 2008 a 62 toneladas por
hectareas (vs > 80 toneladas por hectarea en afios anteriores) debido en cierta parte a cambios climatoldgicos y al
incremento de las enfermedades de los cultivos.

SITUACION FINANCIERA

Activos
Los activos totales de CALESA incrementaron de US$124.81 millones al 31 de mayo de 2008 a US$131.06
millones al 31 de mayo de 2009, lo cual representa un aumento del 5.01%.

Los activos de CALESA al 31 de mayo de 2009 estan compuestos en un 27.01% o en US$35.41 millones por
activos corrientes, registrandose un aumento principalmente en plantaciones y cultivos, cuentas por cobrar, efectivo,
inventario y produccion en proceso.

Los activos no corrientes de CALESA aumentaron de US$93.94 millones al 31 de mayo de 2008 a US$95.66
millones al 31 de mayo de 2009.

El indice de liquidez (calculado en términos de activos corrientes/pasivos corrientes) diminuy6 de 0.76% al 31 de
mayo de 2008 a 0.56% al 31 de mayo de 2009 y en base a la prueba de &cido (calculado en términos activos
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corrientes menos inventarios/pasivos corrientes) disminuy6 de 0.29% al 31 de mayo de 2008 a 0.23% al 31 de mayo
de 2009. El capital de trabajo de CALESA al 31 de mayo de 2008 mantenia un déficit de US$9.55 millones y al 31
de mayo de 2009 con un déficit de US$27.93 millones. Estas disminuciones en los indices de liquidez son producto
en parte del aumento en los préstamos a corto plazo de US$34 millones al 31 de mayo 2008 a US$43.70 millones al
31 de mayo 2009 y a la porcion corriente de los bonos por pagar de US$10.75 millones al 31 de mayo 2009. Estos
bonos seran refinanciados a largo plazo mediante la presente emision de Bonos, solventando en gran parte este
déficit en el capital de trabajo.

Pasivos
Los activos de CALESA fueron financiados al 31 de mayo de 2009 por pasivos que totalizaron US$64.02 millones
(48.85% del total de activos) y US$67.04 millones de patrimonio (51.15% del total de activos).

Los pasivos corrientes en mayor proporcion, aumentaron de US$40.42 millones al 31 de mayo de 2008 a US$63.33
millones al 31 de mayo de 2009, este incremento se dio principalmente por el aumento en los saldos de préstamos
de corto plazo y la reclasificacion de la porcion corriente de bonos, debido a su vencimiento dentro de los préximos
12 meses.

Los pasivos de CALESA aumentaron de US$58.82 millones al 31 de mayo de 2008 a US$64.02 millones al 31 de
mayo de 2009, lo cual representa un incremento del 8.84%. Debido a un aumento particularmente en los préstamos
a corto plazo y cuentas por pagar a proveedores, y en menor grado a un incremento en otros pasivos.

Los principales componentes de los pasivos son los (i) financiamientos recibidos por pagar los cuales aumentaron
de US$40.42 millones al 31 de mayo de 2008 a US$52.58 millones al 31 de mayo de 2009 y los (ii) bonos por pagar
los cuales disminuyeron de US$17.75 millones al 31 de mayo de 2008 a US$10.75 millones al 31 de mayo de 2009.

Las fuentes de fondos de CALESA en su gran mayoria provienen de sobregiros y lineas de crédito a corto y
mediano plazo de entidades financieras locales y de obligaciones contraias a través de ofertas publicas de valores
emitidos en el mercado local.

Patrimonio
El patrimonio de CALESA, soporte de su posicion financiera, aumento de US$65.98 millones al 31 de mayo de
2008 a US$67.04 millones al 31 de mayo de 2009, lo cual representa un aumento del 1.59%.

El compromiso de la Junta Directiva de CALESA es mantener una relacion adecuada entre crecimiento y capital,
logrando permitir asi el desarrollo ordenado de la institucion. Asi durante el periodo 2008 — 2009 el Emisor
aumento su patrimonio US$1.05 millones, producto de aumento en las utilidades retenidas de US$43.27 millones al
31 de mayo de 2009. EIl nivel de apalancamiento calculado en términos de (i) pasivos/patrimonio disminuyé de
0.89:1 al 31 de mayo de 2008 a 0.95:1 al 31 de mayo de 2009 y (ii) endeudamiento financiero/patrimonio aumento
de 0.78:1 al 31 de mayo de 2008 a 0.81:1 al 31 de mayo de 20009.

C. Discusion y analisis de los Resultados de Operaciones y del Balance de Situacién del Emisor para
los 3 meses terminados el 31 de agosto de 2009

A. Liquidez

La relacion corriente disminuyd levemente de 0.56 al 31 de mayo de 2009 a 0.54 al 31 de agosto de 2009.
En este sentido, los activos corrientes disminuyeron de US$35.4 millones al 31 de mayo de 2009 a US$30.6
millones al 31 de agosto de 2009, registrandose las disminuciones principalmente en las cuentas por cobrar e
inventarios. En el caso de los pasivos corrientes, l1os mismos disminuyeron de US$63.3 millones al 31 de
mayo de 2009 a US$56.8 millones al 31 de agosto 2009, producto de disminucidn en los saldos de préstamos
de corto plazo, cuentas por pagar y la porcion corriente de los bonos. Cabe mencionar que el monto
registrado de US$2.03 millones como ingresos diferidos en los pasivos corrientes al 31 de agosto 2009,
corresponde a adelanto recibido de un cliente, sobre ventas futuras, cuyas entregas terminan en el mes de
diciembre 2009.
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Las cuentas por cobrar (clientes y partes relacionadas) disminuyeron de US$7.7 millones al 31 de mayo de
2009, a US$4.7 millones al 31 de agosto de 2009. La disminucion en los saldos de las cuentas por cobrar
obedecié en gran medida al cobro del 100% del embarque de azlcar crudo que se exporto a finales del mes
de mayo 2009. Localmente, las cuentas por cobrar a clientes aumentaron, producto principalmente de
incrementos en los precios de venta, pero la recuperaciéon de las mismas se mantiene dentro de los términos
de crédito normalmente otorgados a los clientes. Ello denota que no se ha estado impulsando ventas a
expensas de un relajamiento del crédito. Por otro lado, los saldos de cuentas por cobrar a colonos de cafia,
aumentaron en US$178 mil, producto de los insumos y ayudas de invierno facilitadas por la empresa y que
se otorgan todos los afios para apoyar a los colonos durante el desarrollo del cultivo. Particularmente estas
cuentas por cobrar a colonos se recuperan en el periodo de zafra entre los meses de enero a abril mediante la
entrega de cafia por parte de los colonos.

Los niveles de inventario disminuyeron de US$20.8 millones al 31 de mayo de 2009 a US$14.6 millones al
31 de agosto de 2009. La disminucién en los niveles de inventarios es propia del giro normal de la
operacién, dado que como se ha explicado en previos informes, los inventarios se construyen durante la
época de zafra que va de enero a abril, que es donde se produce todo el azlGcar que se vendera en el afio.
Ello implica que los niveles méas altos de inventario se observan entre los meses de abril y mayo, y los
mismos van disminuyendo gradualmente en los siguientes meses. En este primer trimestre, todas las ventas
generadas han sido dirigidas al mercado local.

B. Recursos de Capital

Los pasivos totales disminuyeron de US$64.0 millones al 31 de mayo 2009 a US$57.5 millones al 31 de
agosto de 2009, debido a una disminucidn en las cuentas por pagar proveedores, prestamos de corto plazo y
bonos por pagar. La disminucidn en los saldos de cuentas por pagar se dio como resultado de pagos
efectuados a proveedores en funcién de los vencimientos de crédito pactados, mientras que en los préstamos
de corto plazo fue el resultado de abonos efectuados. Por su parte el capital neto tangible se increment6 de
US$67.0 millones al 31 de mayo de 2009 a US$67.2 millones al 31 de agosto de 2009, como resultado de las
utilidades alcanzadas en este primer trimestre.

C. Resultados de las Operaciones

Las ventas aumentaron en un 18.76%, de US$5.4 millones para los tres meses terminados al 31 de agosto de
2008 a US$6.7 millones para los tres meses terminados al 31 de agosto de 2009, producto de incrementos en
los precios promedio y volimenes de venta, tanto en azlcar, como en melaza, en adicidn a la introduccion de
nuevas lineas de productos en el mercado local. Los incrementos en precios y volimenes de venta, aunado
a una disminucién en los gastos administrativos, de venta y el gasto de intereses, contribuyeron a
incrementar la utilidad neta a US$120 mil para los tres meses terminados al 31 de agosto de 2009,
comparado con la utilidad de US$22 mil obtenida en los tres meses terminados al 31 de agosto de 2008.
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VI. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL GRUPO CALESA

A. Resumen de las cifras financieras de Grupo CALESA.

BALANCE DE SITUACION
GRUPO CALESA

31/05/2006 31/05/2007 31/05/2008 31/05/2009 Cambio 31/08/2009
Activos Corrientes
Efectivo 1,836,053 2,299,794 1,577,454 1,601,265 1.51% 4,548,260
Cuentas por cobrar, neto 8,226,947 8,453,738 12,140,944 13,003,891 7.11% 12,349,029
Cuentas por cobrar partes relacionadas 2,113,198 3,171,769 3,774,100 6,159,900 63.22% 5,338,980
Inventarios 31,028,133 34,249,068 37,713,315 40,451,302 7.26% 27,969,277
Plantaciones y Cultivos 4,810,234 4,900,959 6,079,076 8,052,097 32.46% 12,236,475
Produccion en proceso 346,371 202,420 191,242 279,295 46.04% 1,666,343
Gastos e impuestos pagados por anticipado y otros
activos 678,366 647,985 898,639 812,803 -9.55% 898,448
Total activos corriente 49,039,302 53,925,733 62,374,770 70,360,553 12.80% 65,006,812
Otros Activos
Propiedad, Planta y Equipo - Neto 69,956,734 67,235,377 66,250,019 66,680,218 0.65% 65,739,055
Préstamo por cobrar partes relacionadas 2,872,967 2,872,967 2,993,049 3,314,377 10.74% 2,906,922
Activos Intangibles 2,272,232 2,434,041 2,623,292 2,803,092 6.85% 2,756,972
Otros Activos 1,646,182 2,666,990 1,987,602 2,100,351 5.67% 2,125,099
Cuentas por cobrar accionistas 0 0 147,087 147,087 0.00% 147,087
Inversiones 403,862 100,771 100,771 100,771 0.00% 100,771
Fondos de redencion 53,292 3,473 10,924 11,222 2.73% 11,278
Total Otros Activos 77,205,269 75,313,619 74,112,744 75,157,118 1.41% 73,787,184
TOTAL ACTIVOS 126,244,571 129,239,352 136,487,514 145,517,671 6.62% 138,793,996
Pasivos Corrientes
Préstamos y sobregiros bancarios 21,200,015 28,513,225 34,011,666 43,815,975 28.83% 42,806,535
Bonos por Pagar 0 0 0 10,750,000 9,000,000
Cuentas por pagar - Proveedores 7,479,627 7,267,530 11,210,496 15,084,427 0.00% 10,379,755
Otros Pasivos Circulantes 775,184 1,006,605 1,092,970 1,466,447 34.17% 3,324,960
Total pasivos corrientes 29,454,826 36,787,360 46,315,132 71,116,849 53.55% 65,511,250
Pasivos a Largo Plazo
Bonos por Pagar 28,688,000 23,437,500 17,750,000 0 0
Cuentas por Pagar - Cia. Rel. 554,265 185,723 183,684 954,260 419.51% 246,828
Cuentas Por Pagar Accionistas 78,000 446,015 446,015 382,888 -14.15% 382,888
Provision para prestaciones laborales 628,942 631,412 619,153 694,727 12.21% 679,804
Total Pasivos a Largo Plazo 29,949,207 24,700,650 18,998,852 2,031,875 -89.31% 1,309,520
TOTAL PASIVOS 59,404,033 61,488,010 65,313,984 73,148,724 12.00% 66,820,770
TOTAL PATRIMONIO 66,840,538 67,751,342 71,173,530 72,368,947 1.68% 71,973,226
PASIVOS Y PATRIMONIO 126,244,571 129,239,352 136,487,514 145,517,671 6.62% 138,793,996
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Ventas

costo de la mercancia vendida
Utilidad Bruta

Gastos Generales y administrativos
Gasto de ventas

Gasto de mantenimiento e infraestructura
UTILIDAD EN OPERACIONES
Otros Ingresos

Gastos financieros

UTILIDAD ANTES DE IMP.
Provision de impuesto sobre la renta
UTILIDAD NETA

Liquidez

Relacién Corriente

Prueba de &cido

Capital de Trabajo

Cambio en el Capital de Trabajo
Solvencia

G. De Endeudamiento (Pas./Act.)
Palanca Financiera (Pas./Pat.)
Deuda Financiera Neta / Patrimonio
Eficiencia

Rotacién de C X C (dias)
Rotacién de C X P (dias)
Rotacién de Activos

Rotacién de Inventario (dias)
Rentabilidad

Retorno sobre Activos

Retorno sobre Patrimonio
Margen de utilidad

ESTADO DE RESULTADOS

GRUPO CALESA
31/05/2006 31/05/2007 31/05/2008 31/05/2009 Cambio 31/08/2008 31/08/2009
70,241,454 78,844,435 82,709,566 83,558,809 1.03% 21,073,593 23,771,921
56,106,312 65,076,037 65,034,053 69,486,672 6.85% 16,802,708 21,451,383
14,135,142 13,768,398 17,675,513 14,072,137 -20.39% 4,270,885 2,320,538
4,574,879 4,988,394 6,571,917 6,823,192 3.82% 1,392,765 1,294,312
4,097,989 4,732,673 4,693,101 3,935,645 -16.14% 803,452 748,060
253,806 91,376 96,054 0 0 0
5,208,468 3,955,955 6,314,441 3,313,300 -47.53% 2,074,668 278,166
891,836 1,395,012 1,488,677 1,731,577 16.32% 459,640 233,497
4,272,700 4,309,860 4,343,540 3,602,148 -17.07% 1,048,774 907,384
1,827,604 1,041,107 3,459,578 1,442,729 -58.30% 1,485,534 -395,721
16,152 129,160 172,413 235,658 36.68% 0 0
1,811,452 911,947 3,287,165 1,207,071 -63.28% 1,485,534 -395,721
RAZONES FINANCIERAS
GRUPO CALESA
31/05/2006 31/05/2007 31/05/2008 31/05/2009 31/08/2009
1.66 1.47 1.35 0.99 0.99
0.61 0.53 0.53 0.42 0.57
19,584,476 17,138,373 16,059,638 -756,296 -504,438
- -2,446,103 -1,078,735 -16,815,934 -504,438
47.05% 47.58% 47.85% 50.27% 48.14%
88.87% 90.76% 91.77% 101.08% 92.84%
74.64% 76.68% 72.73% 75.40% 71.98%
42.75 39.14 53.58 56.80 N/A
-48.66 -40.76 -62.92 -79.24 N/A
- 0.62 0.62 0.59 N/A
161.233 158.552 166.430 176.699 N/A
1.43% 0.71% 2.41% 0.83% N/A
2.71% 1.35% 4.62% 1.67% N/A
12.82% 6.62% 18.60% 8.58% -17.05%
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B. Discusion y analisis de los Resultados de Operaciones y del Balance de Situacién de
Grupo CALESA al 31 de mayo de 2008 y 2009.

Ventas netas y otros ingresos
Las ventas netas de Grupo CALESA aumentaron de US$82.71 millones para los doce meses terminados el 31 de
mayo de 2008 a US$83.55 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009. Aln con este aumento,
CAMACO experimento una reduccidn adicional en sus ventas a US$18.34 millones para los doce meses terminados
el 31 de mayo de 2009 de US$21.59 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2008, debido a la
crisis financiera internacional que limito las lineas de crédito y aseguramiento a los clientes de CAMACO en EU y
Europa (por ende la capacidad de compra) y disminuy6 la demanda en general de consumo del camarén.

Los ventas netas aumentaron en 1.03% para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009, en gran parte por el
aumento en las ventas de CALESA (ventas de US$28.22 millones en 2009 vs US$26.25 millones en 2008) y
CEGRACO (ventas de US$24.93 millones en 2009 vs US$21.26 millones en 2008).

Otros ingresos incrementaron de US$1.48 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2008 a US$1.73
millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009, lo cual representa un aumento del 16.32%.

Costo de la mercancia vendida

Los costos de ventas de Grupo CALESA aumentaron de US$65.03 millones para los doce meses terminados el 31 de
mayo de 2008 a US$69.48 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009. Los costos de ventas
como porcentaje de las ventas netas aumentaron de 78.62% para los 12 meses terminados al 31 de mayo de 2008 a
83.15% para los 12 meses terminados al 31 de mayo de 2009. EIl aumento en los costos de ventas en 2009 es
producto de (a) incremento en los precios de fertilizantes, herbicidas, costo de riesgo y demas insumos, que inciden
directamente a los resultados de CALESA (US$15.06 millones en 2008 vs US$18.16 millones en 2009) vy, (b)
incremento en los costos de produccion producto del alza histérica del precio del petrdleo, que afectd los resultados
de CEGRACO (US$16.18 millones en 2008 vs US$20.31 millones).

Utilidad Bruta
La utilidad bruta de Grupo CALESA disminuy6 de US$17.67 millones para los doce meses terminados el 31 de
mayo de 2008 a US$14.07 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009. EI margen bruto para
los doce meses terminados el 31 de mayo de 2008 fue de 21.37% y para los doce meses terminados el 31 de mayo
de 2009 fue de 16.84%.

Gastos generales y Administrativos, gastos de ventas y de mantenimiento e infraestructura
Los gastos generales y administrativos, gastos de ventas y de mantenimiento e infraestructura de Grupo CALESA
disminuyeron de US$11.36 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2008 a US10.79 millones
para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009.

Utilidad en Operaciones
La utilidad en operaciones de Grupo CALESA disminuy6 de US$6.31 millones para los doce meses terminados el
31 de mayo de 2008 a US$3.31 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009.

Gastos Financieros
Los gastos por intereses de Grupo CALESA disminuyeron de US$4.34 millones para los doce meses terminados el
31 de mayo de 2008 a US$3.60 millones registrados para los doce meses terminados el 31 de mayo de 2009.

Utilidad y Eficiencia
La utilidad neta de Grupo CALESA fue de US$3.28 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo de
2008 y de US$1.20 millones para los doce meses terminados el 31 de mayo 2009. Esta disminucion fue producto
principalmente en la desmejora del margen de venta en los resultados de las principales empresas que componen el
Grupo CALESA, a saber, CALESA (reduccion en la utilidad a US$1.10 millones); CAMACO (incremento en la
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pérdida a US$1.66 millones), CEGRACO (utilidad de US$1.30 millones); INASA (Utilidad US$678 mil) y
GANACO (incremento en la pérdida a US$204 mil).

SITUACION FINANCIERA

Activos
Los activos totales de Grupo CALESA aumentaron de US$136.48 millones al 31 de mayo de 2008 a US$145.51
millones al 31 de mayo de 2009, lo cual representa un incremento del 6.62%.

Los activos de Grupo CALESA al 31 de mayo de 2009 estan compuestos en un 48.35% o0 en US$70.36 millones por
activos corrientes, registrandose un aumento principalmente en plantaciones y cultivos, cuentas por cobrar, efectivo,
inventario y produccion en proceso.

Los activos no corrientes de Grupo CALESA aumentaron en 1.41% pasando de US$74.11 millones al 31 de mayo
de 2008 a US$75.15 millones al 31 de mayo de 2009.

El indice de liquidez (calculado en términos de activos corrientes/pasivos corrientes) diminuyd de 1.35% al 31 de
mayo de 2008 a 0.99% al 31 de mayo de 2009 y en base a la prueba de &cido (calculado en términos activos
corrientes menos inventarios/pasivos corrientes) disminuy6 de 0.53% al 31 de mayo de 2008 a 0.42% al 31 de mayo
de 2009. EI capital de trabajo de Cia. Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada pasé de US$16.05
millones al 31 de mayo de 2008 a un déficit de (US$0.75 millones) al 31 de mayo de 2009, causado en gran parte
por la porcion corriente de los bonos por pagar de US$10.75 millones al 31 de mayo 2009. Estos bonos seran
refinanciados a largo plazo mediante la presente emisién de Bonos, solventando en gran parte este déficit en el
capital de trabajo.

Pasivos
Los activos de Grupo CALESA fueron financiados al 31 de mayo de 2009 por pasivos que totalizaron US$73.14
millones (50.26% del total de activos) y US$72.36 millones de patrimonio (49.73% del total de activos).

Los pasivos corrientes en mayor proporcion, aumentaron de US$46.31 millones al 31 de mayo de 2008 a US$71.11
millones al 31 de mayo de 2009, este incremento se dio principalmente en los préstamos de corto plazo, la porcién
corriente de los bonos por pagar y las cuentas por pagar a proveedores.

Los pasivos de Grupo CALESA incrementaron de US$65.31 millones al 31 de mayo de 2008 a US$73.14 millones
al 31 de mayo de 2009, lo cual representa un aumento del 12.00%. Los principales componentes de los pasivos son
los (i) financiamientos recibidos por pagar los cuales incrementaron de US$46.31 millones al 31 de mayo de 2008 a
US$60.36 millones al 31 de mayo de 2009 y los (ii) bonos por pagar los cuales disminuyeron de US$17.75 millones
al 31 de mayo de 2008 a US$10.75 millones al 31 de mayo de 2009.

Las fuentes de fondos de Grupo CALESA en su gran mayoria provienen de sobregiros y lineas de crédito a corto y
mediano plazo de entidades financieras locales y de obligaciones contraias a través de ofertas publicas de valores
emitidos en el mercado local.

Patrimonio
El patrimonio de Grupo CALESA, soporte de su posicion financiera, aumento de US$71.17 millones al 31 de mayo
de 2008 a US$72.36 millones al 31 de mayo de 2009, lo cual representa un aumento del 1.68%.

Durante el periodo 2008 — 2009 el Emisor aumenté su patrimonio en US$1.19 millones. El nivel de apalancamiento
calculado en términos de (i) pasivos/patrimonio increment6 de 0.91:1 al 31 de mayo de 2008 a 1.01:1 al 31 de mayo
de 2009 y (ii) endeudamiento financiero/patrimonio aumenté de 0.72:1 al 31 de mayo de 2008 a 0.75:1 al 31 de
mayo de 2009.
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C. Discusién y andlisis de los Resultados de Operaciones y del Balance de Situacion del
Grupo CALESA para los 3 meses terminados el 31 de agosto de 2009

A. Liquidez

La relacion corriente se mantuvo en el mismo nivel en 0.99 al 31 de agosto de 2009 vs al 31 de mayo de
2009. Los activos corrientes disminuyeron de US$70.4 millones al 31 de mayo de 2009 a US$65.0 millones
al 31 de agosto de 2009, particularmente registrdndose las disminuciones en los niveles de inventarios y
cuentas por cobrar. Por el lado de los pasivos corrientes, los mismos disminuyeron de US$71.2 millones al
31 de mayo de 2009 a US$65.5 millones al 31 de agosto de 2009, resultando principalmente de
disminuciones en las cuentas por pagar, préstamos de corto plazo y bonos por pagar. La reduccion en las
cuentas por pagar se dio producto de los pagos efectuados sobre vencimientos de las cuentas en funcién de
los términos y condiciones del crédito otorgado por los proveedores. Los saldos de las lineas de crédito de
corto plazo se redujeron a raiz de abonos que se efectuaron a los préstamos contratados por el emisor. En
el caso de los bonos, el saldo de los mismos disminuy6 en el mes de junio 2009, luego de efectuar la
redencién parcial anticipada, contemplada en los términos y condiciones de la emisiéon de US$35 millones
del 13 de diciembre de 2002.

El saldo de las cuentas por cobrar (clientes y partes relacionadas) disminuyd de US$19.2 millones al 31 de
mayo de 2009 a US$17.7 millones al 31 de agosto de 2009. Esta disminucidn en los saldos resultd
principalmente del cobro del 100% del azlUcar crudo exportado a finales de mayo del 2009, cuya
recuperacién se dio entre junio y julio de 2009. Localmente, los saldos de las cuentas por cobrar se han
aumentado, como resultado de aumentos en los precios promedio de venta. Sin embargo, las recuperaciones
se mantienen dentro de los términos de crédito otorgados por las diversas empresas del Grupo, es decir, el
incremento en las ventas no hay sido impulsado a expensas de un relajamiento del crédito.

El nivel de los inventarios disminuy6 de US$40.4 millones al 31 de mayo de 2009 a US$27.9 millones al 31
de agosto de 2009. La disminucidn de estos inventarios se dio principalmente azlcar, arroz y camarones, y
en menor incidencia en el inventario de ganado y materia prima. Como se mencion6 previamente, los
inventarios de azucar han estado disminuyendo en funcién de las ventas que se han registrado en estos
primeros tres meses del presente periodo fiscal. En el caso del inventario de arroz, debido a la estacionalidad
de la produccion de arroz, los niveles de inventario estaban en sus minimos en agosto, pero comienzan a
incrementarse con la cosecha nacional del grano a partir del mes de agosto.

B. Recursos de Capital

El nivel de endeudamiento (total pasivos sobre total de activos) disminuy6 de 50.2% al 31 de mayo de 2009
a 48.1% al 31 de agosto de 2009, como resultado de una disminucion en los pasivos. La disminucién en los
pasivos se dio mayormente en las cuentas por pagar proveedores, los préstamos de corto plazo y los bonos
por pagar. Las cuentas por pagar proveedores, disminuyeron en linea con los vencimientos de las mismas a
medida que se pagaban en los términos y condiciones de los créditos otorgados por los proveedores. La
disminucién en los préstamos bancarios resulté de abonos realizados a los mismos, mientras que la
reduccidn en los saldos de bonos por pagar se dio debido a la redencion parcial anticipada del mes de junio,
la cual estaba programada dentro de los términos y condiciones de la emision de US$35.0 millones del 13
diciembre de 2002.

El capital neto tangible disminuy6 de US$72.4 millones al 31 de mayo de 2009 a US$71.9 millones al 31 de
agosto de 2009, debido a la pérdida de US$396 mil registrada por el Grupo en los primeros tres meses del
periodo fiscal Jun09-May10. La disminucion en el capital neto tangible fue relativamente pequefia en
comparacion con la disminucion en los pasivos, lo que contribuyo a la disminucién observada en el nivel de
endeudamiento.

C. Resultados de las Operaciones
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Las ventas del Grupo aumentaron en un 12.80%, de US$21.1 millones para los tres meses terminados al 31
de agosto de 2009 a US$23.7 millones para los tres meses terminados al 31 de agosto de 2009, como
resultado mayormente de incrementos en los precios promedio y volimenes de venta de azlcar, arroz, y en
los volimenes de venta de camarones de exportacion. En una menor incidencia, este incremento también fue
impulsado por aumentos en ventas de ganado, aditivos, lacto reemplazadores y agroquimicos. Sin embargo,
debido al aumento en los costos de la mercancia vendida pasando de US$16.8 millones al 31 de agosto de
2008 a US$21.4 millones al 31 de agosto de 2009, aunado a un incremento en el gasto de depreciaciéon y una
disminucion en otros ingresos, resultaron en una pérdida neta de US$396 mil para los tres meses terminados
al 31 de agosto de 2009, comparada con la utilidad de US$1,486 mil registrada en los tres meses terminados
al 31 de agosto de 2008.

D. Anadlisis de Perspectivas del Emisor

El Emisor estima que la industria azucarera nacional produce en la actualidad aproximadamente 160,000 toneladas de
azlcar, de las cuales un 75% lo destina al mercado nacional y la diferencia al mercado de exportacion, principalmente al
de Estados Unidos de Norteamérica. De este mercado, aproximadamente 45,000 toneladas se comercializan
domésticamente en azUlcar refinada, se exporta en azlcar crudo aproximadamente 45,000 toneladas y la diferencia se
comercializa en el mercado local como azcar turbinada, blanco directo, o sulfitada.

El mercado internacional de azUcar, sigue siendo un mercado de acceso altamente restringido a nivel global y con
fuertes subsidios por parte de los paises exportadores, principalmente de los Estados Unidos y la Comunidad
Economica Europea (CEE), entre otros, segin ampliamente lo constata el perfil que sobre el sector azucarero ha
preparado el Food Bureau of Agriculture of Canada y Agri-Food Canada abajo en referencia.

El azlcar es uno de los productos de mayor comercio agropecuario, no obstante es, paradéjicamente, uno de los que
cuenta con mayores distorsiones. De acuerdo a estimaciones de especialistas, la industria azucarera internacional satisface
en los distintos paises el 80 por ciento de la demanda local, razén por la cual la cantidad de paises que producen azlcar
supera cualquier otro bien de consumo basico, situacion que conduce a que todas las naciones impongan una fuerte
proteccidn en sus fronteras a la importacién de azlcar. En todo el mundo hay 121 paises que producen azlcar, tanto de
cafia como de remolacha. En el caso de la cafia de azUcar, una hierba tropical gigante, constituye mas de dos tercios de la
produccion mundial de azicar y se cultiva a lo largo del mundo en desarrollo, asi como E.E.U.U. y Australia.

De acuerdo al Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, la produccion de azlcar para el 2009/2010 se
proyecta en 159MM de toneladas, una subida de 11.2MM con relacidn a las cifras revisadas del periodo 2008/2009.
Por otro lado el consumo se proyecta en 159MM de toneladas, representando un incremento de 1.5MM de toneladas
con respecto al afio anterior.

El incremento en la proyeccion y consumo para el periodo 2008/2009, obedece principalmente a producciones mas
altas de paises como Brasil 36.9MM de toneladas, pais que representa el 23% de la producciéon mundial. En el caso
de Asia se espera un incremento en la produccion de 5.8MM de toneladas, para un total proyectado de 59.2MM de
toneladas para el periodo 2009/2010. En el caso de la India, para el 2009/2010 se proyecta una produccién de
20.8MM de toneladas, 4MM por encima del periodo anterior. China estima producir 14.5MM de toneladas para el
2009/2010, un millén por encima del periodo anterior y Tailandia espera producir 7.5MM de toneladas, registrara
una disminucidn de 300M toneladas por debajo de su produccion anterior.

Las exportaciones de Brasil para el periodo 2008/2009, no llegaron a las expectativas proyectadas para ese periodo,
debido a los bajos precios en comparacion con los costos de produccién, como consecuencia también de la
devaluacion del dolar. En adicidn, la caida en las estimaciones fue producto de altos costos de fletes, competencia
de India en los mercados cercanos del este, altos precios del petréleo y una alta demanda de etanol en el mercado
local.

Fuentes:

Departamento de Agricultura de EEUU http:/fas.usda.gov/currwmt.asp
International Sugar Organization (ISO) http://www.isougar.org
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VIl. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS DEL EMISOR

A Directores y Ejecutivos
1. Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.

La Junta Directiva del Emisor_esté integrada por las siguientes personas:

Gaspar Garcia de Paredes Chiari

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de nacimiento : 2 de agosto de 1962

Domicilio Comercial :  Via Ricardo J. Alfaro y Calle 22 La Loceria
Apartado postal : 0823-058-19, Panam4, Rep. de Panama
Teléfono : 230-1444

Telefax : 230-1444

Presidente y Director de CALESA vy director de las demas empresas que conforman el Grupo CALESA. No tiene
funciones administrativas, pero si participa en la toma de decisiones en las reuniones de Junta Directiva celebradas
por el Emisor.

Ingeniero Mecanico graduado de Worcester Polytecnic Institute, Estados Unidos, 1979-1983. Participo en el
Postgrado en Administracion Industrial en la Universidad Catdlica Santa Maria La Antigua (USMA), 1985-1986.
Harvard Business School Owner President Management Program, 1993-1996. Labor6 como Ingeniero de Planta en
Industrias L&cteas entre 1982-1991. Gerente General de Accesorios Industriales desde 1990 a la fecha. Presidente
del Sindicato de Industriales de Panama en el periodo 2004-2005, Director de la Junta Directiva de la Asociacién
Panamefia de Acuicultura (ASPAC) y Presidente del Consejo Nacional de la Empresa Privada desde Mayo de
2008.

Gilberto Guardia Garcia De Paredes

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de Nacimiento: 26 de Noviembre de 1953

Domicilio Comercial : Calle 74 San Francisco, Edificio PH 9009

Apartado Postal : 0830-00706 Panama, Republica de Panaméa
Email : gguardiagt@proyectoideas.com
Teléfono : 270-0756

Director y Vicepresidente de Cia. Azucarera La Estrella, S. A y Director de las demas empresas que conforman el
Grupo CALESA. No tiene funciones administrativas, pero si participa en la toma de decisiones de la Junta Directiva
celebradas por EI Emisor.

Ingeniero Civil graduado de la Universidad de Georgia Institute of Technology, Estados Unidos, 1971-1975, con
una Maestria en Ingenieria Civil de la Universidad de Georgia Institute of Technology, Estados Unidos, 1975-1976.
Labor6 como Ingeniero de Proyectos en Constructora Diaz & Guardia 1976-1988. Se traslado a la ciudad de Miami,
Florida, donde fund6 la empresa Encode, Inc con la cual desarrolld varios proyectos 1988-1991. Regresé a Panama
para dedicarse a varias actividades relacionadas a la construccion y tecnologia. Fue Director de Banco Internacional
de Panama(BIPAN) 1992-1999, y fue Presidente de la Junta Directiva de BIPAN hasta su fusién con Banco
Continental 1999-2002. Actualmente es Presidente de Inmobiliaria Ideas, S.A., empresa que se dedica a la
promocion y desarrollo de proyectos de Bienes Raices.
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Roberto Alonso Jiménez Arias

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de nacimiento : 22 de abril de 1966

Domicilio Comercial :  Via Ricardo J. Alfaro y Calle 22 La Loceria
Apartado Postal : 0823-058-19, Panama, Rep. de Panaméa
Email : Roberto.jimenez@cecomunica.com
Teléfono : 269-9033

Telefax : 269-9033

Director y Secretario de CALESA vy Director de las demas empresas que conforman el Grupo CALESA. No tiene
funciones administrativas, pero si participa en la toma de decisiones en las reuniones de Junta Directiva celebradas
por el Emisor.

Licenciado (B.A.) de The Catholic University of America, Washington, D.C., 1983-1987, con doble concentracion
en Economia y Gerencia Financiera y un M.B.A. de George Washington University, Washington, D.C., 1988-1989.
Actualmente, Preside Consultora Integra. Fue Director de Finanzas Corporativas y Productos Nuevos del Grupo
Wall Street Securities por nueve afios. Se desempefié como Segundo Vicepresidente a cargo del Grupo de Servicios
Especiales y co-dirigié el Grupo de Crédito Corporativo del Cashe Manhattan Bank, N.A. por cuatro afios y fue
Oficial de Crédito de Banco General, S.A., 1987-1988. Ha sido director de varias empresas incluyendo Grupo
Supermotores, S.A., La Hipotecaria, S.A., y Wall Street Securities, S.A. y afiliadas, entre otras. Es director principal
de Multitek Pacifico, S.A., Latinclear, S.A., Sky Media, S.A., Centennial Towers (Panamd), S.A., y Cantera
Vacamonte, S.A. entre otras, y Sindico de la Fundacién Rotaria de Panama.

José Rodolfo Chiari B.

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de nacimiento : 10 de mayo de 1944

Domicilio Comercial : ~ Via Ricardo J. Alfaro y Calle 22 La Loceria
Apartado postal : 599, Zona 9%, Panam4, Rep. de Panama
Teléfono : 236-1150

Telefax : 236-1079

Director y Tesorero de CALESA vy director de las demas empresas que conforman el Grupo CALESA. No tiene
funciones administrativas, pero si participa en la toma de decisiones en las reuniones de Junta Directiva celebradas
por el Emisor.

Licenciado en Mercadeo de la Universidad Fairfield — Robert St. Belarmine y Administracion de Empresas en la
Universidad de Columbia. Director suplente del Grupo Industrias Lacteas.

La direccidn ejecutiva del Emisor estd a cargo de las siguientes personas:

Hans H. Hammerschlag

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de nacimiento : 16 de Noviembre de 1955

Domicilio Comercial : ~ Via Ricardo J. Alfaro y Calle 22 La Loceria
Apartado Postal : 0823-058-19, Panama, Rep. de Panama
Teléfono : 236-1150

Fax : 236-1079

Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General del Grupo CALESA. Graduado con honores (B. S.) en Administracion
de empresas de Nova University, y obtuvo su Maestria en Administracion de Empresas (MBA) con Alta Distincién
de INCAE. Ocupd cargos ejecutivos en el Banco de Colombia y Banco del Istmo, S. A. y la gerencia de finanzas y
administrativa de varias empresas nacionales. Es Director Suplente y ex-Vicepresidente de la Bolsa Agropecuaria e
Industrial, S. A. (BAISA); Director del Instituto de Investigaciones Cientificas y Servicios de Alta Tecnologia
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(INDICASAT AIP) , Director Suplente de la Autoridad de Recursos Acuaticos de Panama (ARAP), Director-
Presidente de la Asociacion Panamefia de Acuicultores (ASPAC), Director de Altrix de Panama, S. A.

Ha ocupado también cargos como ex Director y ex Vicepresidente de la Union Nacional de Productores
Agropecuarios de Panama (UNPAP), miembro principal y ex Presidente de la Comision para la Promocidn de
Inversiones de la Republica de Panamd, creada por la ley 33, miembro principal de la Comision para la Promocién
de Exportaciones y miembro suplente de la Comision de Negociaciones de Comercio Exterior de la Republica de
Panamd, ambas creadas por la ley 33, miembro de la Comision consultiva de Bolsas de Productos, creada mediante
la ley 23 de julio de 1997, miembro principal del Consejo Estratégico Nacional para el Sector Agropecuario desde
Noviembre 2000, etc.. Ingreso a la empresa en octubre de 1993.

Funciones : Planificacién y Administracion Gerencial del Grupo CALESA. Contribuye en la preparacion de planes
de administracion, produccion, ventas, mercadeo y presupuestos del Grupo CALESA. Participa de las reuniones de
Junta Directiva con voz, pero sin derecho a voto.

Omar De Lebn

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de nacimiento : 25 de septiembre de 1963

Domicilio Comercial : Hacienda La Estrella, Nata, Provincia de Coclé, Panama.
Apartado postal : 0823-058-19, Panam4, Rep. de Panama

Email : CALESAod@hotmail.com

Teléfono : 997-4321

Telefax : 997-3177

Vicepresidente Asistente de Servicios Corporativos. Graduado de Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas de la
Universidad de Panama. Ejercid previamente el cargo de Juez Laboral del Ministerio de Trabajo. Ingresé a Grupo
CALESA en septiembre de 1994, desempefiandose hasta noviembre de 1996 como Asistente — Jefe de Relaciones
Laborales. A partir de 1996 asumid el cardo de Asistente Administrativo de la Gerencia, hasta llegar a su cargo
actual en octubre de 2004.

Funciones : Responsable de la administracién y coordinacién de las areas de compras de bienes y servicios,
relaciones laborales, seguridad, seguros, asuntos legales y relaciones publicas a nivel medio.

Aurelio Linero

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 07 de agosto de 1975

Domicilio Comercial: ViaRicardo J. Alfaro y Calle 22 La Loceria
Apartado postal : 0823-058-19, Panama, Rep. de Panaméa
Email: Aurelio.linero@grupoCALESA.com
Teléfono: 236-1150

Telefax: 236-1079

Vicepresidente de Gestion de Proyectos. Encargado de asistir a la Gerencia General en el area de Proyectos,
Finanzas, Sistemas y Contabilidad. Ingeniero Industrial y Maestria en Administracion de Empresas en INCAE,
MAE XXXVII. Ocup6 cargos como supervisor de planta en Celloprint, controlador de inventario y almacén de
mantenimiento en COPA y ha realizado consultorias en las areas de reingenieria de procesos y finanzas. Se
incorpor6 a Grupo CALESA a partir del mes de septiembre del 2001 como Gerente de Proyectos hasta octubre de
2004 cuando se le promovi6 al cargo actual.

Funciones : Responsable del area de proyectos del Grupo. Participa en la planificacion, administracion y

supervision general de las diversas areas de la organizacion. Asiste a la Gerencia General en el manejo de las
relaciones bancarias.
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Paulina Maribel Braco Cazar

Nacionalidad : Ecuatoriana

Fecha de nacimiento : 1 de octubre de 1974

Domicilio Comercial : Hacienda La Estrella, Nata, Provincia de Coclé, Panama.
Apartado postal : 0823-058-19, Panama, Rep. de Panaméa

Email : paulina.bravo@grupoCALESA.com

Teléfono : 997-4321

Telefax : 997-3177

Vicepresidente Asistente de Finanzas y Administracion. Graduada de Licenciada en Administracion y Finanzas de
la Universidad San Francisco de Quito de Ecuador. Curso estudios de finanzas corporativas en la Universidad de
Leipzig de Alemania y obtuvo su maestria de Economia y Finanzas con concentracion en Desarrollo Sostenible de
INCAE. Ingres6 a Grupo CALESA en el 2007 como Gerente de Proyectos en Grupo CALESA y fue promovia a su
actual cargo en el 2008. su experiencia previa fue como Gerente Financiero Administrativo del Consorcio Alimec
en Ecuador.

Funciones : Responsable de la planificacion, direccion y control de las operaciones del areas de Tesoreria, Control
Interno y Gestion, Contabilidad y Tecnologia e Informacion del Grupo CALESA.

Carlos E. Zapata Martins

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de nacimiento : 17 de mayo de 1978

Domicilio Comercial :  Hacienda La Estrella, Nata, Provincia de Coclé, Panama.
Apartado postal : 0823-058-19, Panam4, Rep. de Panama

Email : carlos.zapata@grupoCALESA.com

Teléfono : 236-1157/236-1150

Telefax : 236-1079

Vicepresidente Asistente de Gestion de Grupo CALESA. Graduado de Licenciado en Banca y Finanzas en la
Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia en Panama, Msc. en Mercadeo de Alta Escuela de Negocios
(sede Panamd). Inicio su trayectoria profesional en Ross & Ros, Consultores en Finanzas y Gerencia en el cual llego
a ocupar el cargo de Consultor Asociado. Fue encargado del Departamento de Gestién Estratégica de la Autoridad
de la Region Interoceanica (ARI), y estuvo a cargo de los Departamentos de Finanzas, Tesoreria y Control de
Gestién de Bonlac. En adicién ha participado en consultorias con el Programa de Naciones Unidas para el
Desarrollo y el BID. Inicio sus labores en el grupo en mayo de 2009.

Funciones : Responsable de asistir a la Vicepresidencia Ejecutiva y la Vicepresidencia de Gestion en la
coordinacion y seguimiento de los diferentes planes de trabajo estratégicos y operativos de las empresas del grupo.

Israel Ruiz Becerra

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de nacimiento : 30 de julio de 1967

Domicilio Comercial :  Hacienda La Estrella, Nata, Provincia de Coclé, Panama.
Apartado postal : 0823-058-19, Panam4, Rep. de Panama

Email : izarel.ruiz@grupoCALESA.com

Teléfono : 997-4165

Telefax : 997-5931

Gerente de Tesoreria del Grupo CALESA. Graduado en Economia de la Universidad de Utah. Ingresé en el Hong
Kong and Shangai Bank (HSBC) como analista de crédito en 1992, ocupando posteriormente los cargos de gerente
de operaciones de la sucursal de zona libre de Colon y gerente de la sucursal Aguadulce. Ingreso en la empresa en
noviembre 2000, desempefiandose como Gerente de Finanzas hasta octubre de 2004 cuando se le asignd la Gerencia
de Tesoreria del Grupo.
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Funciones : Responsable del area de Tesoreria del Grupo, la cual enmarca el manejo y optimizacion de los fondos y
recursos monetarios con que cuenta el Grupo. Encargado de la supervision de las areas de Crédito y Cobros,
Cuentas Por Pagar y manejo de inventario y otros. Participa en la preparacion de planes administrativos y
presupuestos del Grupo CALESA, y asiste en el manejo operativo de las relaciones bancarias.

Anibal Afiino Agrazal

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de nacimiento : 12 de enero de 1946

Domicilio Comercial :  Hacienda La Estrella, Nata, Provincia de Coclé, Panama.
Apartado postal : 0823-058-19, Panam4, Rep. de Panama

Email ; anibal.anino@grupoCALESA.com

Teléfono : 997-4767

Telefax : 997-4170

Gerente de Control y Gestidon de Grupo CALESA. Cursé estudios de contabilidad en la Universidad de Panama.
Ingres6 a la empresa en 1965 como contador asistente, ocupando posteriormente posiciones de contador, jefe de
oficinas, jefe de contabilidad y Contralor, hasta alcanzar su actual posicion a partir de enero 2004.

Funciones : Responsable del area de Control Interno del Grupo CALESA. Participa en la preparaciéon de
presupuestos del Grupo CALESA vy es responsable directo de la verificacion y control de dichos presupuestos, al
igual que de la evaluacién, implementacion y cumplimiento de los procedimientos y controles establecidos a través
de la organizacion.

Azael Rodriguez Valdéz

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de nacimiento : 3 de septiembre de 1975

Domicilio Comercial :  Hacienda La Estrella, Nata, Provincia de Coclé, Panama.
Apartado postal : 0823-058-19, Panam4, Rep. de Panama

Email : azael.rodriguez@grupocalea.com

Teléfono : 997-2074

Telefax : 997-3177

Subgerente de CALESA. Graduado de Ingeniero Agrénomo en la Universidad EARTH en Costa Rica, Postgrado en
Alta Gerencia en la Universidad Tecnol6gica de Panama y Maestria en Direccion Empresarial en la Universidad
Santa Maria La Antigua. Ingreso a la empresa en marzo de 2002, desempefidndose como Ingeniero en Desarrollo de
Proyectos, luego como Unidad de Planeamiento Estratégico y Apoyo Gerencial, hasta llegar al cargo actual en
octubre de 2004.

Funciones : Responsable de brindad apoyo a la Gerencia de CALESA, en las distintas gestiones que le competen, y
evaluar las distintas areas operativas con el fin de desarrollar proyectos y estrategias que busquen asegurar el
mejoramiento de las actividades que la empresa realiza.

Empleados de Importancia:

César Pitii

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de nacimiento : 24 de septiembre de 1975

Domicilio Comercial : Hacienda La Estrella, Nata, Provincia de Coclé, Panama.
Apartado postal : 0823-058-19, Panam4, Rep. de Panama

Email : cesar.pitti@grupoCALESA.com

Teléfono : 997-4321

Telefax : 997-3177
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Jefe de Control Interno. Licenciado en Contabilidad de la Universidad de Chiriqui. Contador Publico Autorizado.
Se ha desempefiado como Auditor Senior Supervisor de la firma de Contadores Publicos Autorizados y Auditores
Deloitte.

Funciones : Responsable del area de Control Interno de Grupo CALESA, estableciendo y evaluando los controles
que mitigan posibles riesgos, ademas de promover la formalizacién de procedimientos y politicas, asi como la
evaluacion de su cumplimiento.

Angel Campos

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de nacimiento : 21 de Abril de 1960

Domicilio Comercial : Hacienda La Estrella, Nata, Provincia de Coclé, Panama.
Apartado postal : 0823-058-19, Panama, Rep. de Panama

Email : angelcampos@engineer.com

Teléfono : 997-4321

Telefax : 997-3177

Superintendente de Fabrica CALESA. Graduado en Ingenieria Electromecénica de la Universidad de Panama. Ex
Gerente del IRHE en las divisiones Panama Oeste, Coclé y Veraguas. Ingreso a la empresa en 1990 como jefe del
departamento de electricidad, siendo promovido a su cargo actual en 1998.

Funciones : Responsable directo de la gerencia, operacién y mantenimiento de la fabrica de azlcar. Participa en la
preparacién de planes de produccién y presupuestos de CALESA.

B. Asesores Legales

Aleman, Cordero, Galindo & Lee, ubicada en Torre Swiss Bank, Piso 2, teléfono No. 264-1131 y fax No. 264-3133,
actué como asesor legal externo del Emisor y al Agente de Estructuracion en la presente Emisién de Bonos. La
persona de contacto es el Lic. Arturo Gerbaud. En esta capacidad Aleméan, Cordero, Galindo & Lee ha asesorado al
Emisor y al Agente de Estructuracion en la preparacion de los Bonos, del Contrato de Agente de Pago, Registro y
Transferencia, del Contrato de Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo y en el registro de los Bonos en la
Comisién Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

El Emisor no cuenta con asesores legales internos.

C. Auditores
Adjuntamos a este Prospecto Informativo los estados financieros del Emisor para los 12 meses terminados el 31 de
mayo de 2008 y 2009 auditados por la firma Deloitte & Touche para que presten los servicios de auditoria externa.
Sus oficinas estan ubicadas en el Edificio Banco de Boston — Pisos 20 y 21, tel. (507)263-9000, fax (507)269-2386,
contacto principal: Lic. Daniel Mckenzie, Socio de Auditoria.
El Emisor no cuenta con auditores internos.

D. Asesores Financieros
Banco General, S.A. actué como asesor financiero de esta Emision de Bonos, siendo sus responsabilidades las de
encausar y supervisar la preparacion de este Prospecto Informativo, coordinar con los abogados la elaboracion de la
documentacidn legal pertinente, y obtener la aprobacion para la venta de la misma por parte de la Comision Nacional
de Valores y de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

E. Compensacién

Durante el periodo fiscal que termina el 31 de Mayo 2009 los accionistas de CALESA no han recibido
compensaciones por sus aportes accionarios, ni ninguno de sus Directivos ha recibido compensacion alguna.
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Durante el mismo periodo, las compensaciones entregadas por el Emisor a nombre de sus principales Ejecutivos
ascendieron a US$341,000. No existen planes compensatorios pagados a nombre de los Directivos, principales
Ejecutivos y Administradores diferentes a los que se han incluido en estos calculos.

F. Practicas de la Junta Directiva

No existe contrato formal de prestacidn de servicios entre el Emisor y sus Directores. La relacién se rige por lo
establecido por la Junta de Accionistas. Adicionalmente a las dietas establecidas para cada Director, no se les
reconocen beneficios adicionales. No existe un Comité de Auditoria en la organizacion, sin embargo los informes
de auditoria internos y externos son supervisados por la Junta Directiva y la Vicepresidencia Ejecutiva y Gerencia
General.

La Junta Directiva igualmente participa de manera activa en el establecimiento y seguimiento de las politicas
administrativas, financieras y gerenciales del Emisor, incluyendo la revision mensual de sus estados financieros.
G. Empleados

CALESA contaba, al 31 de mayo de 2009 con 2,161 empleados, entre permanentes y eventuales distribuidos por division
(departamento) de la siguiente manera:

Division
(Departamentos) Empleados Permanentes | Empleados Eventuales | Total de Empleados

Administracion 120 44 164
Adm. Campo - Jefes de Jornada 10 10
Técnicos - Adm. - Supervisores 13 4 17
Trabajadores Manuales 59 324 383
Trabajadores - Vigilancia 26 20 46
Trabajadores — Taller 44 57 101
Mecénicos — Taller 25 11 36
Trabajadores - Campo 50 1136 1186
Ventas - Administracion 8 1 9
Etibadores Panama 2 1 3
Conductores - Mensajeros 3 1 4
Choferes y Operadores 36 142 178
Mecanicos Ingenio 16 8 24

Total 412 1,749 2,161

La empresa cuenta con una fuerza laboral de 2,161 empleados y mantiene una contratacion colectiva con el
Sindicato Union de Trabajadores de la Cafia y Derivados (UNITRACD), cuya negociacion se completd
satisfactoriamente en diciembre de 2005 firmando ambas partes el convenio colectivo que rige las relaciones
laborales desde el 15 de enero de 2006 al 15 de enero de 2010. EI Emisor considera que mantiene buenas relaciones
con sus trabajadores, a quienes les brinda multiples beneficios laborales y extralaborales, siendo una de las
principales fuentes de empleos de la region.
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VIIl. PROPIEDAD ACCIONARIA

El Emisor es una empresa privada con treinta y tres (35) accionistas la cual al 31 de mayo de 2009 mantenia la
siguiente composicion en su propiedad accionaria:

Grupo de Cantidad de % Respecto del total de | Namero de % Que representan
Empleados Acciones acciones comunes accionistas respecto de la
Comunes emitidas | emitidas y en circulacién cantidad total de
accionistas
Directores,
Dignatarios, 5 <0.1% 3 9.00%

Ejecutivos y
Administradores

Otros accionistas 1,603,651 73.37% 31 89.00%
Grupo CALESA 650,000 26.53% 1 3.0%
Cia. Azucarera La 196,344

Estrella, S.A.

(Tesoreria)

TOTALES 2,450,000 100% 35 100%

IX. ACCIONISTAS PRINCIPALES

A Presentacion Tabular de la Composicién Accionaria del Emisor

Presentamos a continuacion un cuadro tabular de la composicion accionaria del Emisor:

Grupo de Acciones Numero de % del NUmero de Numero de % del NUmero de
Acciones Acciones Accionistas Accionistas
1 - 1,000 40 0.002 23 65.714
1,001 - 20,000 37,938 1.548 2 5.714
20,001 - 50,000 0 0.000 0 0.000
50,001 -100,000 298,732 12.193 4 11.429
100,001 - 500,000 1,463,292 59.726 5 14.286
500,001- 1,000,000 650,000 26.531 1 2.857
Totales 2,450,000 100.000 35 100.000

X. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Banco General, S.A. es Agente Estructurador, Suscriptor y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisidn,
mientras que BG Investment Co., Inc. y BG Trust, Inc, ambas subsidiarias 100% de Banco General, S.A., son el
Puesto de Bolsa de la Emisidn y el Agente Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, respectivamente.

Adicionalmente, BG Investment Co., Inc., es accionista de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. y de LatinClear.
Eugenia de Jiménez y Roberto Alfaro, Directores Principales y Suplentes de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.,
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son ejecutivos de Banco General, S.A. Eduardo Dominguez, Director de LatinClear, son ejecutivos de Banco
General, S.A.

El Licenciado Arturo Gerbaud es miembro de la Junta Directiva de Central Latinoamericana de Valores, S.A., y
socio de la firma Aleman, Cordero, Galindo & Lee, asesor legal externo de la presente Emision

Los auditores externos del Emisor y el asesor legal independiente no tienen relacion accionaria, ni han sido ni son
empleados del Emisor (Puesto de Bolsa, Agente de Pago, Registro y Transferencia, Asesor Financiero o de los
Asesores Legales).

CALESA es miembro de un grupo de compafiias afiliadas que operan bajo una administracion conjunta y llevan a
cabo transacciones comerciales entre ellas.

XI. TRATAMIENTO FISCAL
A Ganancias provenientes de la enajenacion de los Bonos.

De conformidad con el Articulo 269(1) del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley
No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la
enajenacion de los Bonos para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto
complementario, siempre y cuando los Bonos estén registrados en la Comision Nacional de Valores de Panama y
dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad con la
Ley No. 18 del 19 de junio del 2006, (i) el vendedor estara sujeto al impuesto sobre la renta en Panama sobre las
ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la ventad e las acciones, calculado a una tasa fija de diez por cuento
(10%), (ii) el comprador estaré obligado a retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor
total de la enajenacion, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital
pagadero por el vendedor, y el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro
de diez (10) dias posteriores a la fecha de retencidn, (iii) el vendedor tendra la opcion de considerar la cantidad
retenida por el comprador como pago total del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) si la
cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de
capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendra derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito
fiscal.

B. Intereses generados por los Bonos.

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que se paguen sobre
valores registrados en la Comision Nacional de Valores, estaran exentos del Impuesto sobre la Renta, siempre y
cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. En
vista de que los Bonos seran colocados a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., los tenedores de los mismos
gozaran de este beneficio fiscal. La compra de valores registrados en la Comisién Nacional de Valores por
suscriptores no concluye el proceso de colocacién de dichos valores y, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada
en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos
valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los
mencionados beneficios fiscales.

Si los Bonos no fuesen inicialmente, colocados en la forma antes descrita, 10s intereses que se paguen a los tenedores
de los Bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual sera retenido en la fuente por el
Emisor. Esta Seccién es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye con caracter meramente
informativo.

XIl.  INFORMACION ADICIONAL

La oferta pablica de que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emision estan sujetos a las leyes de la Republica de
Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Comisién Nacional de Valores sobre la materia. Los Bonos han
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sido autorizados para su venta en oferta publica por la Comision Nacional de Valores. Copias de la documentacién
completa requerida para la autorizacion de esta oferta publica al igual que de otros documentos que amparan y
complementan la informacion presentada en este Prospecto pueden ser libremente examinadas por cualquier
interesado en las oficinas de la Comision Nacional de Valores ubicadas en el piso 2 del Edificio Bay Mall, oficina
206 en la Avenida Balboa, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Esta Emision de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panama, S. A., una bolsa de valores
debidamente autorizada por la Comisién Nacional de Valores para operar en la Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona est4 autorizada a dar ninguna informacién o garantia
con relacion a esta Emision que no esté expresamente contemplada en este Prospecto. Ni los asesores financieros,
ni los auditores o asesores legales del Emisor asumen ninguna responsabilidad por el contenido de este Prospecto.
La informacién contenida en este Prospecto es solo responsabilidad del Emisor.

X11l. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

1. Accionesy Titulos de Participacion

Cantidad de Valores Emitidos
Tipo de Valor y Clase y en Circulacion Listado Bursatil Capital Pagado
Acciones Comunes 2,253,656 - US$2,253,656
Total 2,253,656 - US$2,253,656

So6lo se incluyen las acciones del Emisor, no asi de sus subsidiarias y afiliadas Agricola de Rio Grande, S.A. y
Transportes y Servicios Agricolas, S.A. Las acciones en circulacion no incluyen 196,344 acciones en tesoreria.

2. Titulos de Deuda

Tipo de Valory Monto en Listado
Clase Vencimiento Monto Emitido Circulacion Bursatil
Bonos — una sola
serie 13/12/2009 US$35,000,000 US$10,750,000 CALE
Total US$35,000,000 US$10,750,000

El monto en circulacion representa el saldo registrado al 31 de mayo de 2009.
B. DESCRIPCION Y DERECHOS DE LOS TITULOS
1. Capital Accionario y Titulos de Participacion
El capital accionario del Emisor estd compuesto por 2,500,000 acciones autorizadas, de las cuales 2,253,656 se
encuentran emitidas y en circulacion con un valor nominal de US$10.00 cada una. El resto de las acciones cuyo

nimero asciende a 196,344 a un valor nominal de US$10.00 se encuentran en tesoreria, y un remanente de 50,000
acciones con un valor nominal de US$10.00 se encuentran autorizadas pero no emitidas.
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El siguiente cuadro muestra una conciliacion del nimero de acciones autorizadas, emitidas y en circulacién para el
afio fiscal al 31 de mayo de 2009:

Autorizadas Emitidas En Circulacion
Balance Inicial 31 mayo 2008 250,000 2,253,656 US$2,253,656
Acciones en tesoreria - 196,344 -
Total Neto Bal. Final 31 mayo 2009 250,000 2,450,000 US$2,253,656

El Emisor y sus accionistas tendran preferencia en adquirir acciones que en la misma sociedad quiera traspasar algin
socio. Todo accionista tiene derecho a un (1) voto por cada una de las acciones comunes registradas a su nombre.
La mitad mas una de las acciones comunes debidamente representadas, formaran quérum y las resoluciones se

tomaran

por mayoria de votos, salvo las que a continuacion se enumeran, para las cuales serd necesario el voto

afirmativo de dos terceras partes (2/3) de las acciones emitidas y en circulacion, a saber:

2.

Reformar Pacto Social y los Estatutos

Enajenar, gravar o dar en garantia los bienes de la sociedad, a efecto de garantizar obligaciones de terceros
Aprobar fusiones con otra sociedad

Remover de sus cargos a los directores

Titulos de Deuda

El Emisor no mantiene Titulos de Participacion.

Los financiamientos actuales del Emisor son los siguientes:

(o}

Los Bonos de la Emision del 13 de diciembre de 2002 venceran el 13 de diciembre de 2009 y devengan una
tasa de interés variable igual a Libor tres (3) meses mas un margen de 3.5%, sujeto a un minimo de 7.5%,
revisada trimestralmente en cada fecha de pago de intereses. Los intereses serdn pagaderos trimestralmente
todos los 13 de marzo, 13 de junio, 13 septiembre y 13 de diciembre. Los Bonos podran ser redimidos a
partir del tercer afio contado desde la fecha de Emisién o fecha de expedicién de cada Bono, cualquiera de
estas fechas que sea mayor, al 100% de su valor nominal. Los Bonos de esta Emisién estan respaldados por
el crédito general del Emisor y garantizados por un Fideicomiso de Garantia, que contiene gravdmenes
hipotecarios y anticréticos sobre los principales bienes muebles e inmuebles de propiedad de las empresas
que conforman el grupo econdémico conformado por el Emisor y los Fiadores Solidarios de esta Emision y
con fianzas solidarias de todas las empresas que conforman el Grupo CALESA. El saldo al 31 de mayo de
2009 es de US$10,750,000.

Linea Sindicada con HSBC Bank (Panamad), S.A. (Agente) con vencimiento en diciembre 2007 prorrogable
automaticamente en forma anual hasta diciembre de 2009, garantizada con hipoteca sobre bienes muebles e
inmuebles, crédito general de la Empresa y Fianzas Solidarias de las empresa que conforman el Grupo.
Devenga intereses a una tasa anual variable igual a Libor a tres meses mas 2.5% variable trimestralmente.
El saldo al 31 de mayo es de US$40,000,000.

Linea de Crédito Prendaria con Banco General, S.A., renovable a un afio a opcién del banco, para la
apertura de cartas de crédito de importacién de arroz, compras locales, inventario de azucar en zafra hasta
por la suma de US$5,000,000. Devenga un interés anual variable trimestralmente con base en la tasa Libor
a tres meses mas 2.5% variable trimestralmente y requiere pagos mensuales sobre intereses y pago de
capital al vencimiento hasta 180 dias, garantizado con inventario pignorado bajo un contrato de prenda
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mercantil de azlcar propiedad de CALESA y arroz propiedad de Central de Granos de Coclé, S.A. El saldo
al 31 de mayo de 2009 es de US$3,700,000.

3. Informacion de Mercado

Los Bonos Publicos actuales fueron colocados a través de la Bolsa de Valores de Panaméa, S.A. El Agente de Pago,
Registro y Transferencia del Emisor es BG Investment Co., Inc.

C. INFORMACION DE MERCADO
Al 31 de agosto de 2009, el Emisor mantiene Bonos Publicos con un saldo de US$9,000,000. Los Bonos Publicos

locales del Emisor bajo esta Transaccion serdn registrados en la Comisidn Nacional de Valores y listados en la Bolsa
de Valores de Panama, S.A.
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Anexo 8

ANEXOS

Estados financieros auditados de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada
para los 12 meses terminados el 31 de mayo de 2008 y 2009.

Estados financieros auditados combinados de Grupo CALESA para los 12 meses terminados
31 de mayo de 2008 y 20009.

Estados financieros auditados de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada
para los 12 meses terminados el 31 de mayo de 2006 y 2007.

Estados financieros auditados combinados de Grupo CALESA para los 12 meses terminados el
31 de mayo de 2006 y 2007.

Listado de bienes inmuebles a ser hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantias de la
Emision.

Listado de bienes muebles a ser hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantias de la
Emision.

Estados financieros interinos de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada
para los 3 meses terminados el 31 de agosto de 2008 y 2009.

Estados financieros auditados combinados de Grupo CALESA para los 3 meses terminados 31
de agosto de 2008 y 2009
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada
Accionistas y Junta Directiva

Hemos auditado los estados financieros combinados adjuntos de Compaiiia Azucarera La Estrella,
S.A. y subsidiaria y afiliada (compafiia matriz Uinicamente) que comprenden ¢l balance general
combinado al 31 de mayo de 2009 y los estados combinados de resultados, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como un resumen de las
principales politicas contables aplicadas y otras notas explicativas. Nosotros no hemos auditado la
informacion que se incluyen en las Notas 24 y 26 a los estados financieros.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros

La administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los Normas Internacionales de Informaciéon Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relacionado a la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros, de manera que estos no incluyan
errores significativos, originados por fraudes o errores; seleccionar y aplicar las politicas contables
apropiadas; y efectuar estimaciones contables razonables de acuerdo a las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros basadas en
nuestra auditoria. Excepto por lo indicado en el primer parrafo de este informe y en el quinto
parrafo subsiguiente nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria. Estas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos, y que planifiquemos
y realicemos la auditoria con el proposito de obtener un razonable grado de seguridad de que los
estados financieros no incluyen errores significativos.

Una auditoria comprende aplicar procedimientos sobre bases selectivas para obtener evidencia de
auditoria sobre los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo su evaluacion del riesgo de que los
estados financieros incluyen errores significativos originados por fraudes o errores. Al realizar esta
evaluacion de riesgo, el auditor considera el control interno sobre la preparacion y presentacion
razonable de los estados financieros, a fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinién sobre la
efectividad del control interno de la empresa. Asimismo una auditoria comprende evaluar la
apropiada operacion de las politicas de contabilidad y la razonabilidad de las estimaciones contables
efectuadas por la Administracion, asi como la presentacion general de los estados financieros.

' LK ) A member firm of
Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesoria Financiera. Deloitte Touche Tohmatsu
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Asuntos Importantes que Afectan la Opinion

En abril de 1974 la Asamblea General de Accionistas revalorizd 12,980 hectareas de tierra, de la
totalidad de los terrenos de la Empresa, por un monto de B/.2,813,000 aumentando el valor de dichas
tierras en los libros con un valor a costo de B/.3,076,000, por un valor revaluado de B/.5,889,000.
Esta revaluacion significd aumentar el valor promedio de la hectarea de terreno de B/.236.97 a
B/.457.70. En enero de 1984, Compariiia Azucarera la Estrella, S.A. vendié del total de terreno antes
mencionado, 2,000 hectareas de albinas a Camaronera de Nata, S.A. a un precio de B/.1.250 por
hectarea, el cual excedia en B/.796 el valor revaluado en libros asignado en el afio 1974. Las
Normas Internacionales de Informacion Financiera permiten el revalio como tratamiento alternativo
para el registro de las propiedades, pero el mismo debe efectuarse para la totalidad del componente
revaluado de las propiedades y se debe realizar periddicamente; la Empresa no ha revaluado la
totalidad de los terrenos y no han revaluado los valores reconocidos para dichos activos
periodicamente.

Como se indica en la Nota 5, las cuentas por cobrar partes relacionadas incluyen un saldo por cobrar
a Camaronera de Coclé, S.A. por B/.29,148.891 al 31 de mayo de 2009. Camaronera de Coclé, S.A.
se dedica a la cria y siembra de camarones que se ha visto afectada por el virus de la mancha blanca;
por lo que la recuperabilidad de este saldo dependera de que la compafia genere operaciones
lucrativas; la Empresa no ha reconocido una reserva para deterioro para este fin.

[La Empresa mantiene en sus registros una provision para prima de antigiiedad por un monto de
B/.330,959 que se incluye en los estados financieros adjuntos. La Empresa se encuentra calculando
una estimacion del monto devengado por los empleados en dicho concepto para evaluar la
razonabilidad del monto registrado. A la fecha, el calculo y su conciliacion con los registros
contables se encuentran en proceso. Mediante la informacion disponible, antes descrita, no logramos
aplicar procedimientos de auditoria que nos permitan expresar una opinion acerca del saldo de la
provision de prima de antigiiedad.

Asuntos de E’nfasis

LLa Empresa es miembro de un grupo de compaiiias relacionadas y, como se revela en los estados
financieros, tiene transacciones y relaciones importantes con miembros del Grupo. Debido a estas
relaciones es posible que los términos de dichas transacciones sean diferentes a aquellas que
pudieran resultar de transacciones con entidades sin ninguna relacion, como se explica en la Nota 3.

Opinion

Los estados financieros adjuntos de la Empresa han sido preparados de forma individual y no de
forma consolidada. En consecuencia, las inversiones en subsidiarias han sido presentadas al costo y
no han sido consolidadas, por requerimientos de la Administracion de la Empresa para cumplir con
requerimientos de la Comision Nacional de Valores.
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En nuestra opinion, excepto por los efectos, sobre los estados financieros de los registros de avaltos
de terrenos y de las cuentas por cobrar a partes relacionadas como se explica en el segundo y tercer
parrato precedente, y excepto por los efectos de los ajustes, de haberlo alguno, que se hubiese
considerado necesario por lo indicado en el parrafo anterior con respecto a la provision para prima
de antigiiedad, los estados financieros combinados presentan razonablemente, en todos los aspectos
significativos, la situacion financiera de Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y
afiliada (compania matriz inicamente) al 31 de mayo de 2009, los resultados de sus operaciones y
sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Asuntos Importantes que no Afectan la Opinion

Nuestra auditoria fue realizada con el proposito de formarnos una opinién sobre los estados
financieros combinados basicos tomados en conjunto. La informacion de combinacion detallada en
la tabla de contenido es presentada con el propdsito de proveer andlisis adicional, de los estados
financieros combinados en vez de para presentar la situacion financiera, los resultados de
operaciones y los flujos de efectivo de las compaiias individuales. La informacion de combinacion
es responsabilidad de la administracion de la Empresa. Dicha informacion de combinacion fue
sometida a los mismos procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados
financieros combinados basicos y, en nuestra opinion, excepto por los efectos, si los hubiera que si
hubiesen determinado que fuesen necesarios con relacion a la provision para prima de antigiiedad
segun se explica en el octavo parrafo de este informe y los efectos de los registros de revaltio de
terrenos, segun se explica en el parrafo sexto y séptimo de este informe, esta se presenta
razonablemente en todos los aspectos importantes cuando son considerados en relacion con los
estados financieros combinados basicos tomados en conjunto.

La informacion que se incluye en las Notas 24 y 26 se presentan con el proposito de efectuar analisis
adicionales y no forma parte requerida de los estados financieros basicos. Dicha informacion no ha
estado sujeta a los procedimientos de auditoria que se aplican en las auditorias de los estados
financieros bdsicos y, consecuentemente, no expresamos una opinion al respecto.

Con fecha 31 de agosto de 2009, hemos emitido nuestra opinién con salvedades, acerca de las
cuentas por cobrar a la afiliada Altrix de Panama, S.A. y la empresa Corporacion Agricola
Coclesana, S.A., y los registros de revaltio, asi como de la prima de antigiiedad, sobre los estados
financieros combinados de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (Grupo
Calesa) al y por el afio terminado el 31 de mayo de 2009. Este informe es para uso exclusivo de la
Junta Directiva de la Empresa y la Comision Nacional de Valores de Panama.

)i

31 de agosto de 2009
Panama Rep. de Panama



Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiariay afiliada

Balance general combinado
31 de mayo de 2009
(En balboas)

Activos Notas 2009 2008
Activos corrientes
Efectivo 6 746,648 641,579
Cuentas por cobrar, neto 6 7,167,999 6,339,489
Cuentas por cobrar partes relacionadas 5 565,177 338,864
Inventarios 7 20,878,234 19,134,681
Plantaciones y cultivos 8 5,398,149 3,883,772
Produccidn en proceso 279,295 191,242
Gastos e impuestos pagados por anticipado
y otros activos 9 366,043 335,583
Total de activos corrientes 35,401,545 30,865,210
Activos no corrientes
Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo,

y mejoras, neto 10,14,15 35,560,704 33,608,051
Préstamo por cobrar partes relacionadas 5 54,924,676 55,191,545
Otros activos 11 1,147,091 1,116,239
Cuentas por cobrar accionistas 5 10,677 10,677
Inversiones 12 4,009,202 4,009,202
Fondo de redencién 13 11,222 10,924

Total de activos no corrientes 95,663,572 93,946,638
Total de activos 131,065,117 124,811,848

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes
Préstamos y sobregiros bancarios
Bonos por pagar
Cuentas por pagar
Gastos e impuestos acumulados
por pagar

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Bonos por pagar
Cuentas por pagar partes relacionadas
Provision para prestaciones laborales

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos
Patrimonio
Capital en acciones
Valor pagado por las acciones
en tesoreria
Superavit por revaluacion
Utilidades retenidas

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas

14
15
16

17

15

18

20

2009 2008
43,700,015 34,000,015
10,750,000 -

7,897,012 5,700,248
985,296 722,623
63,332,323 40,422,886
- 17,750,000

360,611 360,611
330,959 288,572
691,570 18,399,183
64,023,893 58,822,069
24,550,000 24,550,000
(3,600,000) (3,600,000)
2,813,000 2,813,000
43,278,224 42,226,779
67,041,224 65,989,779
131,065,117 124,811,848




Compairiia Azucarera La Estrella, S.A.

Estado combinado de resultados
Afio terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

y subsidiaria y afiliada

Ventas netas
Costo de la mercancia vendida
Utilidad bruta en ventas

Gastos generales y administrativos
Gastos de ventas

Utilidad en operaciones

Otros ingresos
Gastos financieros

Utilidad antes de impuesto sobre la renta
Provision de impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

Notas

25

21

21
21

22

23

2009 2008
28,214,180 26,253,599
(21,035,590) (17,932,717)
7,178,590 8,320,882
(3,837,517) (3,862,031)
(2,395,069) (2,471,301)

946,004 1,987,550
893,352 777,484
(784,916) (992,979)
1,054,440 1,772,055
- (32,087)
1,054,440 1,739,968




Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Estado combinado de cambios en el patrimonio

Afio terminado el 31 de mayo de 2009

(En balboas)

Saldo al 31 de mayo de 2007

Utilidad neta

Saldo al 31 de mayo de 2008

Utilidad neta

Impuesto complementario

Saldo al 31 de mayo de 2009

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

Nota

20

20

Valor pagado

Capital por las acciones  Superavit por Utilidades
en acciones en tesoreria revaluacion retenidas Total
24,550,000 (3,600,000) 2,813,000 40,486,811 64,249,811
- - - 1,739,968 1,739,968
24,550,000 (3,600,000) 2,813,000 42,226,779 65,989,779
- - - 1,054,440 1,054,440
- - - (2,995) (2,995)
24,550,000 (3,600,000) 2,813,000 43,278,224 67,041,224




Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Estado combinado de flujos de efectivo
Afio terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Notas

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajustes para reconciliar la utilidad neta al efectivo neto
proveniente de las actividades de operacién
Depreciacion y amortizacion
Gastos financieros
Gastos de impuesto sobre la renta
Provision para prestaciones laborales

Movimientos en el capital de trabajo
Aumento en cuentas por cobrar
Aumento en inventarios
Aumento en plantaciones y cultivos
(Aumento) disminucion en produccion en proceso
(Aumento) disminucidn en gastos pagados
por anticipado y otros activos
Disminucidn en cuentas por cobrar partes relacionadas
Aumento en otros activos
Aumento en cuentas por pagar
Aumento en gastos e impuestos acumulados por pagar
Pago de prestaciones laborales

Efectivo proveniente de las operaciones
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicién de propiedades, maquinaria, mobiliario,

equipo y mejoras, neto

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

10

23

2009 2008
1,054,440 1,739,968
3,211,733 3,058,596
784,916 992,979
- 32,087
138,926 119,560
5,190,015 5,943,190
(828,510) (2,977,973)
(1,743,553) (2,060,140)
(1,514,377) (1,289,117)
(88,053) 11,178
(30,460) 32,047
40,556 592,269
(30,852) (33,147)
2,173,962 2,811,058
262,673 117,535
(96,539) (146,164)
3,334,862 3,000,736
(762,114) (992,979)
2,572,748 2,007,757
(5,164,386) (2,311,420)
(5,164,386) (2,311,420)
(Continua)



Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Estado combinado de flujos de efectivo
Afio terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Sobregiro en libros

Obligaciones bancarias

Capital pagado sobre obligaciones bancarias

Capital pagado sobre bonos

Impuesto complementario

Fondo de redencion

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

Aumento (disminucién) neta de efectivo
Efectivo al comienzo del afio

Efectivo al final del afio

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

Notas

2009 2008
- (13,210)
20,700,000 14,000,000
(11,000,000) (8,500,000)
(7,000,000) (5,687,500)
(2,995) -
(298) (7,451)
2,696,707 (208,161)
105,069 (511,824)
641,579 1,153,403
746,648 641,579
(Concluye)



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

1. Informacion general

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. (“la Empresa”), subsidiaria y afiliada estan constituidas
y operan en la Republica de Panama. Sus principales actividades comerciales son la siembra,
cosecha y procesamiento de cafia de azlcar para la produccion de azlcar cruda, refinada,
turbinada, blanca y derivados como la melaza, para el consumo nacional y para la exportacion.
La Empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en Nat4, provincia de Coclé.

Los estados financieros combinados incluyen cuentas de su subsidiaria Agricola de Rio
Grande, S.A. y su afiliada Transportes y Servicios Agricola, S.A. Estas Empresas tienen
administraciones conjuntas y acciones comunes de quienes ejercen influencia importante en las
decisiones administrativas y operacionales de estas empresas.

Compafia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada forma parte de un grupo de
empresas afiliadas que operan bajo una administracion conjunta, las cuales llevan a cabo
operaciones comerciales y de financiamiento entre ellas. Los estados financieros combinados
incluyen las cuentas de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada.

2. Adopcién de nuevas normas y modificacion de las normas publicadas

2.1 Interpretaciones efectivas en el periodo corriente

En el periodo corriente se han hecho efectivas nuevas interpretaciones. Dichas
interpretaciones, se detallan a continuacion:

- CINHF 12 - Contratos de Servicios de Concesion - Efectiva para los periodos
anuales que comiencen en o después del 1 de enero de 2008.

- CINIIF 13 - Programas para Clientes Leales - Efectiva para periodos anuales que
comiencen en o después del 1 de julio de 2008.

- CINIIF 14 - NIC 19 - EI Limite de un Activo por Beneficio Definido,
Requerimientos Minimos de Financiamiento y su Interaccion - Efectiva para los
periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero de 2008.

La adopcion de estas interpretaciones no dio lugar a cambios en las politicas contables de
la Empresa.



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009

(En balboas)

2.2 Normas e interpretaciones emitidas o modificadas que aun no estan vigentes, ni
adoptadas por anticipado.

A la fecha de la autorizacion de estos estados financieros, se han emitido o modificado
normas e interpretaciones que son efectivas para los proximos periodos contables. Dichas
normas e interpretaciones no han sido adoptadas anticipadamente por la Empresa y se
detallan a continuacion:

NIIF 8 - Segmentos Operativos - Requiere un enfoque de la administracion para
presentar los segmentos sobre la misma base que se utilizan para propdsitos de
reporte interno. Efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1
de enero de 20009.

NIC 1 (Revisada) - Presentacion de Estados Financieros - Efectiva para los periodos
gue comiencen en o después del 1 de enero de 2009.

NIC 23 (Modificada) Costo de Préstamos - Efectiva para los periodos que
comiencen en o después del 1 de enero de 2009.

NIIF 2 (Modificada) - Pagos basados en acciones (condiciones para ejercer y
cancelaciones)- Efectiva para los periodos que comiencen en o después del 1 de
enero de 2009.

NIIF 3 (Revisada) - Combinaciones de Negocios - Aplicacion prospectiva efectiva
para los periodos que comiencen en o después del 1 de julio de 2009.

NIC 27 (Revisada) - Estados Financieros Consolidados e Individuales - Efectiva
para los periodos que comiencen en o después a partir del 1 de julio de 2009.

NIC 32 (Modificacion) y NIC 1 (Modificacion) - Instrumentos Financieros con
opcidn de rescate a favor del tenedor - Efectiva para los periodos que comiencen en
0 despues del 1 de enero de 2009.

NIC 36 (Modificada) - Deterioro de Activos (revelacion de estimado utilizados para
determinar el monto recuperable - Efectiva para los periodos que comiencen en o
después del 1 de enero de 2009.

NIC 38 (Modificada) - Activos Intangibles - Efectiva para los periodos que
comiencen en o después del 1 de enero de 2009.
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- NIC 41 (Modificada) - Agricultura (requiere el uso de una tasa de descuento basada
en el mercado cuando el célculo del valor razonable esta basado en flujos de caja es
contados y remueve la prohibicion de tomar en cuenta la transformacion bioldgica
al calcular el valor razonable. - Efectiva para los periodos que comiencen en o
después del 1 de enero de 2009.

La Administracion anticipa que las Normas e Interpretaciones arriba mencionadas que le
apliquen seran adoptadas en los estados financieros de Compafiia Azucarera La Estrella,
S.A. y subsidiaria y afiliada a partir de los proximos periodos contables y que su adopcién
no tendra un impacto material en los estados financieros de la Empresa para el periodo de
aplicacion inicial.

3. Politicas de contabilidad significativas

Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracion de los estados financieros,
han sido las siguientes:

3.1

3.2

3.3

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto en
el caso de las reevaluaciones de terreno.

Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estan expresados en esta
moneda. El balboa, unidad monetaria de la RepUblica de Panama4, esta a la par y es de
libre cambio con el dolar de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama
no emite papel moneda y en su lugar utiliza el délar norteamericano como moneda de
curso legal.
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3.4

3.5

Principio de combinacién

Los estados financieros de Compafia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada
se combinan por tener accionistas comunes y administracion conjuntas. Incluyen las
cuentas del balance, los resultados y utilidades retenidas y flujos de efectivo de la
Empresa, subsidiaria y afiliada. Todos los saldos y transacciones entre compafiias han
sido eliminadas.

Reconocimiento del ingreso

Las ventas son reconocidas cuando las mercancias son entregadas y el titulo se haya
transferido.

Venta de bienes

Los ingresos por ventas de mercancia se reconocen cuando se cumple todas y cada una
de las siguientes condiciones:

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

- La Empresa 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 de los ingresos puede medirse con fiabilidad;

- Es probable que la Empresa reciba los beneficios econémicos asociados con la
transaccion; y

- Los costos incurridos, o por incurrir, en relacion con la transaccion pueden ser
medidos con la fiabilidad.

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

El ingreso por dividendos de las inversiones es reconocido cuando los derechos de los
accionistas a recibir pagos, hayan sido declarados.
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3.6

3.7

3.8

3.9

3.10

Reconocimiento de gastos

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

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

Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo Yy no se registra activo
alguno, como puede ser un pasivo por una garantia.

Reconocimiento de costo

El costo de venta es reconocido en el estado combinado de resultados utilizando el
método de devengado.

Impuesto sobre la renta

El cargo por impuesto corriente estd basado en los resultados del afio ajustados por
partidas que no son gravables o deducibles del impuesto sobre la renta. Es calculado
utilizando la tasa de impuesto que esta vigente a la fecha del balance general.

Provision para posibles cuentas incobrables

Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor principal pendiente de cobro
menos la provision para posibles cuentas incobrables. La provision para posibles
cuentas incobrables es establecida mediante un anélisis a la cartera por cobrar, en el cual
la gerencia general determina el monto que se debe aplicar a la reserva para posibles
cuentas incobrables en el periodo.

Inventarios

Los inventarios son presentados al costo o al valor neto realizable, el menor de la
siguiente manera:
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3.11

3.12

3.13

Estan constituidos por azucar cruda, producto terminado en azucar refinada, turbinada,
blanca y melaza, un producto derivado. Los costos de los productos elaborados se
determinan por el método primero que entra, primero que sale.

Los inventarios de materia prima, subproducto, productos terminados, mercancia,
materiales y suministros se determinan por el método de costo promedio. La
obsolescencia de inventario de materiales y suministros es revisada por la administracién
como politica al final del periodo y se determinan las medidas pertinentes para su
reduccion.

Plantaciones y cultivos

Consisten en los costos incurridos antes del 31 de mayo, fecha de cierre del periodo
fiscal, relacionados con las cosechas del siguiente afio.

Produccion en proceso

Inversiones efectuados en fabrica que resultan necesarias para la adecuacion pre - zafra
de los equipos e instalaciones industriales para el proceso productivo. Estas inversiones
resultan indispensables para la preparacion de dicha infraestructura para la produccion
azucarera y en virtud de ello este importe formara parte del costo de inventario una vez
concluida la zafra.

Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras, neto
Los terrenos se presentan al costo en el balance general combinado excepto por ciertos

terrenos que han sido valorados a su valor razonable determinado en la fecha de la
revalorizacion por transacciones realizadas por expertos independientes.
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Cualquier incremento de valor derivado de la revalorizacion de dichas propiedades se
abona al superdvit de revaluacion, salvo que compense una disminucién de valor del
mismo activo previamente reconocida como gasto, en cuyo caso, el incremento se abona
a resultados hasta el limite de la disminucion previamente cargada. Una disminucion del
valor razonable que surja de la revaluacion de dichas propiedades se registra a resultados
en la medida en que exceda el saldo, si hubiera, que se mantiene en el superavit de
revaluacion relacionado con una revaluacién previa de dicho activo.

Posteriormente al vender o dar de baja la propiedad revaluada, el superavit de
revaluacion atribuible, remanente en el patrimonio, es transferido directamente a
utilidades retenidas.

Las propiedades, mobiliario, equipo y mejoras adquiridos para el uso en la produccién o
el suministro de bienes o servicios, o con fines administrativos, se presentan en el
balance general combinado al costo de adquisicion o costo de produccién menos su
depreciacion y amortizaciéon acumuladas y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida util del
bien objeto, o su capacidad econdmica, se contabilizan como un incremento del
mobiliario y equipo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o
renovados. Cuando las partes de una partida del mobiliario y equipo tienen vida de uso
diferente, éstos son contabilizados por separado de las partidas de mobiliario y equipo.

Los gastos periodicos de mantenimiento, conservacion y reparacion se imputan a
resultados, siguiendo el principio de devengado, como costo del periodo en que se
incurren.

La depreciacion es cargada para ser disminuida del costo de los activos, excluyendo el
terreno, sobre la vida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el
método de linea recta con base a las siguientes tasas de depreciacion, determinadas en
funcion de los afios de la vida util estimada, como promedio, de los diferentes
elementos.
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3.14

Porcentaje
anual
Edificio 2.50%
Maquinaria de ingenio y refineria 7.50%
Maquinaria de alambique 5.00%
Equipo pesado e implementos agricolas 10.00% a 15%
Equipo rodante 12.50% a 15%
Equipo de taller, agrimensura y herramientas 8.50% a 25%
Muebles, equipo de oficina, almacén y residencia 2.50% a 25%
Carreteras, puentes, alcantarillas, regadios,
drenajes, muros, otros 5.00%
Potreros 5.00%
Cerca y entrada principal 5.00%
Nueva siembra 15.00%
Caballos de trabajo 15.00%

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicion o retiro de un activo es
determinada como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros
del activo y es reconocida en el estado de resultados.

Deterioro

En la fecha de cada balance general combinado, la Empresa revisa los importes en libros
de sus activos tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos
activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el
importe recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la
pérdida por deterioro de valor (si la hubiera).

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se
reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto, salvo cuando el activo
relevante se registra a un importe revalorizado, en cuyo caso la pérdida por deterioro de
valor se considera una reduccion de la reserva de revalorizacion existente.
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3.15

3.16

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros
del activo (unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su
importe recuperable, pero de tal modo que el importe en libros incrementado no supere
el importe en libros que se habria determinado de no haberse reconocido ninguna
pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de efectivo) en
ejercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversion de una pérdida por
deterioro de valor como ingreso, salvo cuando el activo relevante se registra a un
importe revalorizado, en cuyo caso la reversion de la pérdida por deterioro de valor se
considera un incremento de valor de la reserva de revalorizacion.

Inversiones

Las inversiones en subsidiarias no combinadas se componen de acciones en sociedades
en las cuales, la Empresa tiene influencia o vinculos de caracter permanente, y las
mismas se registran bajo el método de costo.

La Empresa posee el 100% de las acciones emitidas por Central de Granos de Coclé, S.A.,
Restan, S.A. y Agropecuario Chorrillo, S.A. Las inversiones en acciones en dichas
empresa subsidiarias se presentan al costo en los estados financieros y no en forma
combinada, por requerimiento y para uso exclusivo de la Junta Directiva, la cual requiere
la emision del informe financiero separado adjunto de la Empresa.

Ademas, la Empresa mantiene inversiones menores en otras empresas las cuales se
mantienen a su costo original de adquisicion, debido a que no cotizan en un mercado
activo y su valor razonable no puede medirse con fiabilidad. Los dividendos de estas
inversiones se contabilizan como ingresos cuando se reciben.

Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamientos operativos, la propiedad del bien arrendado y
sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el
arrendador.

Cuando la Empresa actian como arrendatarias, los pagos de alquileres son cargados al

estado de resultados utilizando el método de linea recta sobre el término del
arrendamiento pertinente.
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3.17 Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el balance general combinado de la
Empresa cuando esta se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento.

Efectivo - Comprenden las cuentas de efectivo y cuentas corrientes en cuentas
bancarias.

Cuentas por cobrar comerciales - Las cuentas por cobrar comerciales son
registradas a su valor nominal menos intereses diferidos, al ser disminuidas por
provisiones apropiadas para los montos irrecuperables estimados.

Clasificacidn de activos financieros entre corriente y no corriente - En el balance
general combinado, los activos financieros se clasifican en funcion de sus
vencimientos, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a
dicho periodo.

Préstamos bancarios - Los préstamos bancarios y sobregiros que devengan
intereses son registrados cuando se reciben, neto de los costos directos de emision.
Los cargos financieros se contabilizan segun el criterio de devengado en la cuenta
de resultados utilizando el método del interés efectivo.

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

Cuentas por cobrar/pagar partes relacionadas - Las cuentas por cobrar/pagar
partes relacionadas se presentan a su valor nominal.

Bonos por pagar - El valor razonable y de mercado de los bonos es igual al valor

segun libros en la actualidad y se negocian al 100% en la Bolsa de Valores de
Panam4, S.A.
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e Clasificacion de pasivos entre corriente y no corriente - En el balance general
combinado los pasivos se clasifican en funcion de sus vencimientos, es decir, como
pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como
pasivos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

3.18 Prestaciones laborales

De acuerdo con la legislacion laboral panamefia, la Empresa requiere pagar ciertos
beneficios a los empleados de acuerdo a su antigliedad sobre la base del 1.92% de los
salarios pagados. Adicionalmente, la Empresa requiere indemnizar a los empleados que
terminaron su relacion sin causa justificada. La Empresa registra contra operaciones la
reserva para prestaciones laborales en el periodo en que se incurren.

4. Juicio de contabilidad criticos y principios claves para la estimacién de incertidumbre

Al aplicar las politicas de contabilidad de la Empresa, las cuales se describen en la nota 3, los
directores deben hacer juicios, estimaciones y supuestos acerca de los valores en libros de los
activos y pasivos que no son evidentes partiendo de otras fuentes. Las estimaciones y los
supuestos relacionados se basan en la experiencia histérica y otros factores que se consideran
relevantes. Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados de forma regular. Las revisiones a las
estimaciones contables se reconocen el periodo en el cual la estimacion es revisada si la
revision afecta solamente ese periodo, o en el periodo de la revision y en periodos futuros si la
revision afecta ambos periodos, el actual y el futuro.

4.1  Juicios criticos en la aplicacion de politicas contables
Los siguientes son juicios criticos, diferentes de aquellos que involucran estimaciones
(ver punto 4.2 abajo), que los directores han realizado en el proceso de aplicacion de las

politicas contables de la Empresa y que tienen los efectos mas significativos sobre los
montos reconocidos en los estados financieros.
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411

4.2

421

Reconocimiento de ingresos

Al momento de formular sus juicios, la administracion considera los criterios detallados
por el reconocimiento de ingresos establecido en la NIC 18 (Ingresos) y en particular,
determinan cuando en el caso de venta de mercancia, cuando la Empresa ha transferido
al comprador los riesgos y ventajas derivados de la propiedad de los bienes. La
Administracion se ha satisfecho de que los riesgos y ventajas han sido transferido y que
el reconocimiento de ingresos en el afio corriente es apropiado.

Principios claves para la estimacion de la incertidumbre

A continuacion, los supuestos claves relacionados al futuro y otros principios claves para
la estimacién de la incertidumbre a la fecha del balance de situacion, que tiene un riesgo
significativo de causar ajustes materiales en el valor en libros de los activos o pasivos
dentro del siguiente afio financiero.

La vida til de las propiedades, maquinaria, mobiliario y equipo y mejoras

La Empresa revisa la vida util estimada de las propiedades, maquinaria, mobiliario y
equipo y mejoras al final de cada periodo anual de reporte. Durante el afio financiero,
los directores determinan si la vida atil de algunos items del equipo deben ser
disminuidos debido al desarrollo de la tecnologia o basados en evidencia disponible
sobre indicativos de menor vida Util tomando en consideracion reportes internos e
informacion de otras empresas que operan en la industria con activos similares.
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5. Saldos y transacciones entre partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas corrientes al 31 de mayo se detallan asi:

Cantidades adeudadas por Cantidades por pagar
partes relacionadas a partes relacionadas
2009 2008 2009 2008
No corriente:
Afiliadas
CAMACO 29,148,891 26,681,912 - -
CEGRACO vy subsidiaria y afiliada 12,284,843 14,877,247 - -
INASA 9,000,000 9,000,000 - -
GANACO 3,612,252 3,573,410 - -
CASA 844,993 1,025,279 - -
Total saldos con afiliadas 54,890,979 55,157,848 - -
Cuentas por cobrar accionistas 33,697 33,697 - -
Total no corriente 54,924,676 55,191,545 - -
Corriente:
Saldos con partes relacionadas 565,177 338,864 360,611 360,611
Total 55,489,853 55,530,409 360,611 360,611

Los saldos deudores y acreedores de los accionistas no tienen fecha de vencimiento, ni devengan
intereses.
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6.  Activos financieros
Efectivo
Los saldos de efectivo combinados al 31 de mayo comprenden efectivo y dep6sitos en cuentas

corrientes que mantienen la Empresa para la funcion de tesoreria. El valor en libros se aproxima
al valor razonable:

2009 2008
Caja:
Efectivo en caja 184,741 79,153
Caja menuda 6,150 6,050
190,891 85,203
Bancos:
Cuenta corriente:
HSBC Bank (Panamd), S.A. 474,746 485,578
Banco General, S.A. 20,575 14,289
Banco Nacional de Panama 47,656 50,079
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panama), S.A. 12,780 6,430
Sub-total 555,757 556,376
Total 746,648 641,579
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Cuentas por cobrar

El detalle de las cuentas por cobrar combinadas al 31 de mayo es el siguiente:

2009 2008
Clientes
Nacionales 2,454,937 5,295,563
Alcoholes del Istmo, S.A. 1,308,485 954,687
Exterior 3,205,305 -
6,968,727 6,250,250
Menos
Provision acumulada para cuentas de cobro dudoso 889,971 889,971
6,078,756 5,360,279
Colonos 754,353 663,609
Empleados 198,724 166,283
Otros 136,166 149,318
Total 7,167,999 6,339,489

De acuerdo con la antigliedad de saldo, las cuentas por cobrar clientes al 31 de mayo se clasifican

asi:
2009 2008
Corriente 4,601,493 4,329,824
31 a60dias 397,396 946,549
61 a 90 dias 755,814 75,003
91 a 120 dias 8,182 10,103
121 dias y méas 1,205,842 888,771
Total 6,968,727 6,250,250
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Las operaciones registradas en la provision para posibles cuentas incobrables por los afios
terminados el 31 de mayo se presentan a continuacion:

2009 2008

Saldo inicial y final del afio 889,971 889,971

La administracion considera que el valor en libros de las cuentas por cobrar se aproxima al valor
razonable.

Administracion del riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Empresa son saldos de caja y efectivo, cuentas por
cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar, que representan la exposicion méaxima de la
Empresa al riesgo de crédito en relacion con los activos financieros. Con relacion al efectivo
depositado en bancos e instituciones financieras, las Empresas depositan sus fondos en
instituciones financieras de reconocido prestigio nacional.

El riesgo de crédito de la Empresa es atribuible principalmente a sus cuentas por cobrar
comerciales. Los importes se reflejan en el balance general neto de provisiones para posibles
cuentas incobrables, estimadas por la Administracion en funcion de la experiencia de afos
anteriores y de su valoracion del entorno econdmico actual.

La Empresa no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la exposicion
distribuida entre un gran nimero de contrapartes y clientes.
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7. Inventarios

Un detalle de los inventarios al 31 de mayo se muestra a continuacion:

2009 2008

Az(car y derivado:

Refinada 8,764,673 8,740,669

Cruda - 28,086

Turbinada 4,748,292 3,704,829

Blanco especial 1,039,122 1,161,755

Melaza (derivado) 42,858 31,584
Total de aztcar y derivado 14,594,945 13,666,923
Materiales, combustibles y suministros 6,283,289 5,467,758
Total de inventarios 20,878,234 19,134,681

El inventario de azlOcar se encuentra pignorado bajo un contrato de prenda mercantil
garantizando la linea de crédito prendaria, tal como se indica en la nota 14.
8.  Plantaciones y cultivos

Un detalle de las plantaciones y cultivos al 31 de mayo se presenta a continuacion:
2009 2008

Plantaciones
Plantaciones de cafia en proceso
5,398,149 3,883,772
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9.  Gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos

Los gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos al 31 de mayo se presentan a
continuacion:

2009 2008
Impuesto sobre la renta 300,526 300,526
ITBMS - 2,101
Arriendos adelantados 10,870 32,956
Gastos diferidos 54,647 -
Total 366,043 335,583
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10. Propiedades, maquinaria, mobiliario equipo y mejoras

Las propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras al 31 de mayo se presentan a continuacion:

Muebles,
Magquinaria, equipo de Carreteras, Caballos de
equipo rodante, oficina, puentes, trabajo y pie
taller y almacén y drenajes, de cria Construccion
Terrenos Edificios herramientas residencia muros, otros porcina en proceso Total

Costos
Costo de adquisicion al

comienzo del afio 6,068,918 5,823,779 61,274,457 2,161,342 39,800,917 28,121 491,085 115,648,619
Adiciones - 1,838 2,399,337 117,056 1,171,243 - 1,581,269 5,270,743
Reclasificacion - 45,008 306,694 - 158,651 - (510,353) -
Bajas - - - - (295) (779) (105,863) (106,937)
Total de costo 6,068,918 5,870,625 63,980,488 2,278,398 41,130,516 27,342 1,456,138 120,812,425
Depreciacion acumulada
Al comienzo del afio - (3,633,290) (45,061,452) (1,865,594) (31,454,065) (26,167) - (82,040,568)
Adiciones - (120,680) (1,603,962) (79,238) (1,407,208) (645) - (3,211,733)
Bajas - - - - 12 568 - 580

- (3,753,970) (46,665,414) (1,944,832) (32,861,261) (26,244) - (85,251,721)

Valor neto en libros
Al 31 de mayo de 2009 6,068,918 2,116,655 17,315,074 333,566 8,269,255 1,098 1,456,138 35,560,704
Al 31 de mayo de 2008 6,068,918 2,190,489 16,213,005 295,748 8,346,852 1,954 491,085 33,608,051
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La Empresa ha hipotecado terrenos, edificios y maquinarias en garantia de lineas de crédito
concedidas a bonos por pagar emitidos por la Empresa tal como se indica en las notas 14 y 15.

La administracién considera que los activos conservan sus valores y capacidades productivas
para apoyar sus planes de crecimiento.

La Empresa mantiene registrado activos totalmente depreciados y en uso por la suma de
B/.58,145,932 al 31 de mayo de 2009 (2008: B/.56,040,713).

11. Otros activos

Los otros activos al 31 de mayo se presentan a continuacion:

2009 2008
Fondo de cesantia 899,462 837,712
Inventarios de materiales y suministros 227,878 227,878
Depdsitos de garantia 7,480 7,480
Otros 12,271 43,169
Total 1,147,091 1,116,239

Los otros activos incluyen cuentas por cobrar judiciales y otras cuentas con varios afios de
antigliedad pendientes de cobro. El detalle de estas cuentas al 31 de mayo es el siguiente:

2009 2008
Cuentas por cobrar judiciales 21,335 21,335
Cuentas por cobrar otras 13,405 13,405
Subtotal 34,740 34,740
Menos: provision para posibles
cuentas incobrables (34,740) (34,740)

Total - -
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12. Inversiones

Las inversiones en acciones al 31 de mayo se presentan a continuacion:

Subsidiarias no consolidadas:
Central de granos de Coclé, S.A., 1,250 acciones comunes sin valor
nominal (100% de participacion)

Restan, S.A., 100 acciones comunes con valor nominal de US$2,160
cada accion (100% de participacién)

Agropecuario Chorrillo, S.A., 10,000 acciones comunes con valor 1
nominal de US$8.71 caa accion (100% de participacion)

Otras compafiias (menos de 10% de participacion)

Total

13. Fondo de redencion

Un detalle del fondo de redencidn al 31 de mayo se presenta a continuacion:

Fondo de amortizacion a través de un fideicomiso en el Banco
General, S.A. para garantizar y facilitar el pago de los bonos
emitidos al 13 de diciembre de 2002, en concepto de capital e
intereses adeudados

2009 2008
3,630,000 3,630,000
216,000 216,000
87,091 87,091
76,111 76,111
4,009,202 4,009,202
2009 2008
11,222 10,924
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La Empresa se obliga a realizar un fondo de amortizacion en fideicomiso para garantizar el pago
de los bonos emitidos a partir del 13 de diciembre de 2002 de acuerdo a los siguientes

porcentajes:
Aporte Aporte
trimestral anual

Periodo de amortizacion

ler afio 0.00% 0.00%
2do afio 0.00% 0.00%
3er afio 2.50% 10.00%
4to afio 3.75% 15.00%
5to afio 3.75% 15.00%
6to afio 5.00% 20.00%
7mo afo 5.00% 20.00%
Al vencimiento 0.00% 20.00%

El dltimo aporte sera por la suma necesaria para que el capital del fondo de amortizacion alcance
la suma de B/.17,750,000 o el monto total de los bonos emitidos y en circulacion a la fecha de
dicho aporte, cualquiera de estas cifras que resulte inferior. Todos los aportes que la Empresa
debera hacer al fondo de amortizacion seran en efectivo.
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14. Obligaciones bancarias

Las obligaciones bancarias al 31 de mayo se detallan a continuacion:

2009 2008
Préstamos bancarios:
Linea de crédito sindicada 40,000,015 30,000,015
Linea de crédito prendaria 3,700,000 4,000,000
Total 43,700,015 34,000,015

HSBC Bank (Panama), S.A. (agente)

Linea de crédito sindicada con vencimiento en diciembre de 2007 prorrogable automéaticamente
en forma anual hasta diciembre de 2009, garantizada con hipoteca sobre bienes muebles e
inmuebles, crédito general de la Empresa y fianzas solidarias de las empresas que conforman el
Grupo. Devenga intereses a una tasa anual variable igual a Libor a tres meses mas 2.5% variable
trimestralmente.

Banco General, S.A. (agente)

Linea de credito prendaria, renovable a un afio a opcidn del banco, para la apertura de cartas de
crédito de importacién de arroz, compras locales, inventario de azlcar en zafra hasta por la suma
de B/.5,000,000. Devenga un interés anual de variable trimestralmente con base en la tasa Libor
a tres meses mas 2.5% variable trimestralmente y requiere pagos mensuales sobre intereses y
pago de capital al vencimiento hasta 180 dias, garantizado con inventario pignorado bajo un
contrato de prenda mercantil de azucar propiedad de Comparfiia Azucarera La Estrella, S.A. y
arroz propiedad de Central de Granos de Coclé, S.A.
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15. Bonos por pagar
Los bonos por pagar al 31 de mayo se detallan a continuacion:

2009 2008
Porcién Porcién a
corriente largo plazo Total Total
Bonos por pagar:
Banco General, S.A. 10,750,000 - 10,750,000 17,750,000

Los bonos emitidos por Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. (el “Emisor”) estan garantizados
con el crédito general de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., y un fondo de fideicomiso que
contendra gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre los principales bienes inmuebles y
muebles de propiedad de las empresas que conforman el grupo econémico al cual pertenece el
emisor y los fiadores solidarios de esta emision y con fianza solidaria de todas las empresas del
grupo econdmico. Los bonos podrén ser redimidos anticipadamente, por el emisor total o
parcialmente en cualquier fecha de pago de interés a partir del 13 de diciembre de 2005 o una vez
transcurridos tres afios a partir de la fecha de expedicion de cada bono al 100% de su valor
nominal. Con esta emision se han establecido obligaciones de hacer y no hacer y garantias
permitidas por parte de la empresa Comparfiia Azucarera La Estrella, S.A., sin embargo, dichas
obligaciones de hacer y no hacer y garantias permitidas pueden ser objeto de modificaciones
mediante una autorizacion expresa y por escrito de los tenedores registrados (actuando
directamente o0 a través de apoderados) que representen no menos del 66% del valor nominal de
los bonos emitidos y en circulacion. El capital de los bonos requiere un pago contractual al
vencimiento cuya fecha es el 13 de diciembre de 2009, sin embargo los mismos podrian ser
redimidos anticipadamente a opcion del emisor.

Entre las principales obligaciones del emisor estén las siguientes:

1. No hipotecar, pignorar, otorgar fianzas, aval, dar en fideicomiso o de otra forma gravar
cualquiera de sus activos, ya sea presentes o futuros, para garantizar obligaciones del emisor
o sus afiliadas o terceras personas.

2. Notificar al agente de pago, registro y transferencia, de inmediato y por escrito, de cualquier
evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones.

3. No fusionarse o consolidarse con cualesquiera otras sociedades, salvo que se trate de
fusiones, consolidaciones o reorganizaciones entre empresas subsidiarias o afiliadas del
emisor o controlados por sus accionistas.
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4. No distribuir dividendos en efectivo, salvo que éstos sean pagados de las utilidades corrientes
del emisor y no excedan el 40% de dichas utilidades.

5. No reducir el capital del emisor.

6. No realizar ventas de activos no circulantes con un precio de venta individual que exceda
B/.200,000 salvo que el producto de la venta sea abonado al saldo adeudado a la linea de
adelanto y al fondo de amortizacion de los bonos.

7. Realizar inversiones fuera del giro ordinario de los negocios, a saber produccion,
procesamiento y comercializacion de bienes y servicios agropecuarios y agroindustriales o
relacionados.

8. Entre las principales causales de vencimiento anticipado relacionados con los bonos estan los
siguientes:

e Si el emisor incumple su obligacién de pagar intereses vencidos y exigibles a
cualquiera de los tenedores de los bonos, en cualquiera de las fechas de pago de
intereses, y dicho incumplimiento persiste por mas de diez (10) dias habiles.

« Si se inicia uno o varios juicios en contra del emisor o en contra de cualquiera de los
fiadores solidarios, secuestros o embargos en contra de sus bienes, por un monto
superior a un millén de dolares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América y tales procesos o medida no son levantados o afianzados una vez
transcurridos treinta (30) dias calendarios de haberse interpuesto la accion
correspondiente.

e Si cualquiera de las fincas y bienes muebles hipotecados resultare secuestrado,
embargado o en cualquier forma perseguido, y tales procesos y medidas no son
levantados o afianzados una vez transcurridos quince (15) dias calendarios de haberse
interpuesto la accién correspondiente.

« Siel emisor o cualquiera de los fiadores solidarios quedare en concurso de acreedores o
fuere declarado en quiebra.

« Si cualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar para cubrir el saldo
adeudado por razon de los bonos sufre desmejoras o depreciacién que, a juicio
exclusivo del agente fiduciario, la hagan insuficiente para los fines que se constituyo.
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16.

17.

o Si el emisor o cualquiera de los fiadores solidarios incumpliera con cualquier pago a
capital o a intereses de deudas que, entre todas, sumen méas de un millén de dolares y

dicho incumplimiento persiste por un plazo de treinta (30) dias calendario.

« Siocurre un cambio sustancial en la composicion accionaria del emisor o cualquiera de
los fiadores solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre accionistas actuales

y/o sus respectivos herederos.

Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes por compras comerciales y
costos que se estan efectuando. La administracion considera que el valor en libros de las cuentas

por pagar proveedores se aproxima a su valor razonable.

Gastos e impuestos acumulados por pagar

Un detalle de los gastos e impuestos acumulados por pagar al 31 de mayo se muestra a

continuacion:

2009 2008
Retenciones de planillas 629,730 401,458
Provision para el décimo tercer mes 143,820 127,396
Salarios acumulados 59,254 24,564
Seguro social por pagar 152,492 169,205
Total 985,296 722,623
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18.

19.

Provision para prestaciones laborales

Un detalle de la provision para prestaciones laborales al 31 de mayo se muestra a continuacion:

2009 2008
Saldo al inicio del afio 288,572 315,176
Reserva 138,926 119,560
Pagos (96,539) (146,164)
Saldo 330,959 288,572

La Empresa mantiene fondos para prima de antigliedad depositados en un fondo de
fideicomiso con un agente fiduciario por B/.899,462 (2008: B/.837,712).

Contingencias

La Empresa, como parte de la industria azucarera, se encuentra en un proceso legal ante la
Comision de Libre Competencia y Asuntos del Consumidor (CLICAC), referente a supuestas
practicas monopolisticas iniciada por la CLICAC para determinar si la Empresa ha violado
algunas de las disposiciones antimonopolisticas contenidas en la ley 29 de 1996. EI proceso se
encuentra en estado inicial y en el mismo se ha realizado diligencia exhibitoria a los libros de
comercio de la Empresa y ha recibido declaraciones de los representantes de la Empresa. En
estricta técnica juridica esta investigacion administrativa no tiene una cuantia dineraria, no
obstante, si la misma concluye con una resolucion mediante la cual la CLICAC decide proponer
una demanda por practicas monopolisticas en contra de la Empresa, y en el supuesto de que
proponen los cargos de la demanda, entonces la Empresa podria ser sancionada con una multa
que puede oscilar entre los B/.25,000 y B/.100,000.
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Proceso Ordinario de Mayor Cuantia (Liquidacion de Condena en abstracto), mediante Auto No.
635 de 18 de octubre de 2005, el Juzgado Primero de Circuito Civil de la Provincia de Coclé, fijo
en la suma de B/.245,003.00, como suma liquida que debia pagar Compafiia Azucarera la
Estrella, S.A., a la sefiora Analyn Arcia, desglosados de la siguiente manera: B/.191,111.00 en
concepto de capital; B/.28,666.00 en concepto de costas; y B/.25,226.00 en concepto de
intereses. Esta decision fue objeto de un recurso de apelacién, y el Tribunal Superior del
Segundo Distrito Judicial, con sede en Penonomé, mediante Resolucion del 7 de abril de 2006,
reformo el Auto No. 635 de 18 de octubre de 2005, en el siguiente sentido: fijé en la suma de
B/.139,016.27 la suma que debia pagar Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., a Analyn Arcia,
desglosados de la siguiente manera: B/.98,600.00 en concepto de capital; B/.23,720.00 en
concepto de costas y B/.16,696.27 en concepto de intereses.

Proceso ordinario de mayor cuantia mediante el cual el Sindicato de Trabajadores de la
Industria Agro Industrial de la Cafia y Afines (SITACA) demanda a Compafiia Azucarera La
Estrella, S.A. por una cuantia de B/.2,354,763 en donde se pretende se declare que el Sindicato
es propietario por haber adquirido por prescripcion adquisitiva un globo de terreno de cinco (5)
hectareas con el 8869.09 mts2 o lo que resulta de la medicidn que realice el tribunal dentro del
proceso, que forman parte de la finca No.1254 inscrita al tomo 167, folio 242 actualizado al
documento 316,234 de la Seccién de la propiedad del Registro Publico, ubicado en Llano
Bonito, Corregimiento de Pocri, Distrito de Aguadulce, Provincia de Coclé. El estado actual
del proceso es que el tribunal se pronuncie sobre la admisibilidad de las pruebas aducidas y
presentadas por ambas partes.

Las empresas que forman el Grupo Calesa, Central de Granos de Coclé, S.A., subsidiaria y
afiliadas, Camaronera de Coclé, S.A., Industrias de Nata, S.A., Compafia Ganadera de Coclé,
S.A. y Central de Abastos, S.A., mantienen fianzas solidarias sobre las obligaciones que
mantiene Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. con distintos bancos de la localidad.

Adicionalmente el Grupo Calesa mantiene primera hipoteca y anticresis sobre ciertos bienes

muebles e inmuebles a favor de los distintos bancos de la localidad que estan financiando la linea
de adelanto y la emision de bonos.
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20. Capital en acciones

Un detalle del capital en acciones al 31 de mayo se desglosa de la siguiente manera:

2009 2008

Compariia Azucarera La Estrella, S.A.
1,000,000 de acciones comunes emitidas con valor
nominal de B/.20 cada accion, mas capital aportado
en proceso de emision de acciones por B/.6,500,000,
menos ajuste por revaluacién de B/.2,000,000 24,500,000 24,500,000

Transportes y Servicios Agricolas, S.A.
5,000 acciones autorizadas, emitidas y en circulacién,
con valor nominal de B/.10 cada accion 50,000 50,000

Total 24,550,000 24,550,000

El 27 de agosto de 2007 se procedi6 a inscribir en el Registro Publico de Panam4, una reforma
integral del pacto social de Cia. Azucarera La Estrella, S.A., mediante el cual, se cambio la
estructura de capital en acciones, para reflejar que estas seria de diez balboas por accion
(B/.10/accién). En virtud de lo anterior, la Empresa se encuentra en el proceso, de reemplazar
los certificados anteriores, por nuevos certificados de acciones, consonos con el cambio
detallado, al igual que la emisién de los certificados de acciones por los nuevos aportes de
capital efectuados en la empresa.

El valor pagado por las acciones en tesoreria incluye B/.1,636,560 pagado en exceso sobre el
valor nominal de las acciones recompradas.
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21. Gastos

El detalle de los gastos combinados al 31 de mayo, se detallan a continuacion:

2009 2008
Salario y beneficios a empleados:

Sueldos 1,104,130 982,721
Prestaciones 315,649 300,337
Vacaciones 116,132 105,113
Prima de antigtiedad 20,869 5,732
Bonificaciones 21,489 27,220
Representacion 268,368 192,386
Otros gastos de personal 75,697 86,180
Sub-total 1,922,334 1,699,689

Continda
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2009 2008
Sub-total que viene 1,922,334 1,699,689
Otros:

Impuestos 353,925 313,467
Asesoria y servicios profesionales 285,825 293,840
Servicios publicos 241,812 199,675
Servicio de equipos 190,423 179,614
Seguros 215,975 160,419
Depreciacion 124,118 120,918
Viaticos 95,224 94,851
Transporte 97,566 63,997
Utiles de oficina 70,918 75,842
Materiales de mantenimiento 26,166 12,338
Programa genético - 480,376
Trabajos realizados por terceros 31,855 32,762
Donaciones - 3,072
Cuotas y suscripciones 19,085 22,342
Alquileres 46,928 35,550
Reparacion y mantenimiento 23,627 15,608
Publicidad 26,895 15,256
Aseo y limpieza 11,026 11,931
Relaciones publicas 42,825 8,732
Cafeteria 5,460 3,678
Materiales de operacion 3,376 5,621
Miscelaneos 2,154 12,453
Sub-total 1,915,183 2,162,342
Total 3,837,517 3,862,031

(Concluye)
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Gastos de ventas

Un detalle de gastos de ventas combinados al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2009 2008
Salario y beneficios a empleados:

Sueldos 154,638 283,114
Prestaciones 73,244 67,847
Vacaciones 24,691 21,998
Prima de antigtiedad 5,184 1,273
Preaviso 1,453 -
Bonificacion 640 941
Representacion 8,250 2,999
Facilidades al personal 4,389 -
Otros gastos de personal 1,679 -
Sub-total 274,168 378,172

(Continua)
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Sub-total que viene

Otros:

Cargas, descargas, acarreos y fletes
Alquiler

Asesoria y servicios profesionales
Seguros

Depreciacion

Servicios publicos

Mermas y pérdidas

Reempaques

Viaticos y gastos

Combustibles y lubricantes
Promocion y publicidad
Transporte de personal
Mantenimiento de edificios
Reparacion y mantenimiento
Materiales de operacion

Trabajos realizados por terceros
Utiles de oficina

Aseo y limpieza

Impuestos

Miscelaneos

Sub-total

Total

-4] -

2009 2008
274,168 378,172
1,374,570 1,452,707
46,278 94,725
368,848 245,118
43,778 47,090
72,065 73,807
61,965 56,921
882 1,699
27,459 19,217
9,870 13,041
8,259 -
13,711 10,186
15,095 11,194
51,385 39,222
5,012 -
2,747 11,114
10,004 9,294
3,257 3,556
3,117 3,545
2,389 55
210 638
2,120,901 2,093,129
2,395,069 2,471,301
(Concluye)
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22. Otros ingresos

Un detalle de los otros ingresos combinados al 31 de mayo se presenta a continuacion:

Produccion de melaza
Intereses ganados
Materiales

Alquiler de tierras
Dividendos recibidos
Cheques y boletas caducas
Otros

Total

23. Impuesto sobre la renta

2008

321,754
48,458
27,404
82,355

6,583
7,049
283,881

777,484

De acuerdo a las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panam4, las ganancias
obtenidas por la Empresa por operaciones locales estan sujetas al pago del impuesto sobre la

renta; las obtenidas por deposito a plazo.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta, inclusive la del afio terminado el 31 de mayo de
2009, estan sujetas a la revision por las autoridades fiscales para los tres Gltimos periodos

fiscales, segun regulaciones vigentes.

Las empresas Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada, presentan su
declaracién de impuesto sobre la renta aplicando el método tradicional del 30% sobre la renta

gravable.
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Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

A continuacion se presenta la conciliacion del impuesto sobre la renta calculado aplicando la tasa
correspondiente a la utilidad, segun el estado de resultados, con el impuesto mostrado en dicho

estado:
2009 2008
Método tradicional
Calculo del impuesto sobre la renta a la utilidad segun
el estado de resultados al aplicarse la tasa de impuestos
(30%). 316,330 486,617
Aumento (disminucion) resultante de:
Ingresos exentos (1,274,907)  (1,298,887)
Costos y gastos no deducibles 1,229,794 1,400,139
Arrastre de pérdidas - (98,856)
Reinversion (1,043,373) (456,926)
Efecto de pérdida fiscal 772,156 -
Gasto de impuesto sobre la renta - 32,087

Durante el afio 2005 se modificaron las regulaciones fiscales en la Republica de Panama4, por lo
cual el gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser calculado y registrado basado en el
mayor de los siguientes:

a. La tarifa de 30% sobre la utilidad fiscal.

b. Sobre el total de los ingresos gravables de la empresa menos una suma equivalente al
95.33% de tales ingresos, una tasa de 30%; es decir, el 1.4% de los ingresos gravables
(el impuesto sobre la renta minimo alternativo).

En ciertas circunstancias, si al computar el 1.4% de los ingresos, resulta que la empresa incurre
en perdidas o las incrementa por razén del impuesto, o bien, la tasa efectiva del impuesto es
mayor al 30%, la empresa puede optar por solicitar la no aplicacion del impuesto minimo
alternativo. En estos casos debe presentarse una peticion ante la Administracion Tributaria quien
podra autorizar, en un periodo de seis (6) meses, la no aplicacion del impuesto minimo
alternativo, hasta por el término de tres (3) afios.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A., se ha acogido al régimen de incentivos para el fomento y
desarrollo de la industria nacional y de las exportaciones previsto en la Ley N° 3 de marzo de
1986.

Esta Ley le permite a las empresas indicadas en el parrafo anterior las siguientes exoneraciones
fiscales que fueron consideradas para la determinacion del impuesto sobre la renta:

« Las utilidades netas reinvertidas para la expansion de su capacidad de produccion.
« Exoneracion de las ganancias en las exportaciones de azucar y melaza.

o Excluir de la renta gravable los gastos fijos y otros gastos generales en que incurran en la
medida en que el total de las ventas para la exportacion no exceda el 20% del valor total de
las ventas en el ejercicio fiscal que corresponda.

A la fecha del informe la Empresa se encuentra en proceso de obtener la certificacion de las
utilidades netas reinvertidas para la expansion de su capacidad de produccion, la cual debe ser
emitida por el Ministerio de Comercio. Mediante dicha certificacion se aprueba la validez de
las inversiones realizadas, para que disfruten del beneficio fiscal de la Ley 3 de 1986; la
Empresa con base a su experiencia de afos anteriores y la documentacion respaldante ha
reconocido en la provisién para impuesto sobre la renta dicho beneficio.

Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., esta inscrita en el Registro del Régimen de Estabilidad
Juridica a las Inversiones desde septiembre de 1999, por lo cual gozan de los siguientes
beneficios por un plazo de diez afios:

1. Estabilidad juridica de manera que, en el evento de dictarse nuevas disposiciones que puedan
variar los derechos adquiridos por la presente Ley, estas no afecten su régimen constitutivo,
salvo que medien causas de utilidad publica o interés social.

2. Estabilidad impositiva en el orden nacional, por lo cual quedara sujeta Gnicamente al régimen
vigente a la fecha de su registro ante el Ministerio de Comercio e Industrias. Los impuestos
indirectos se entienden excluidos de la estabilidad tributaria contemplada en este numeral.

3. Estabilidad tributaria en el orden municipal, de modo que los cambios que pudieran
producirse en el régimen de determinacion y pago de los impuestos municipales, solo podran
afectar las inversiones amparadas en esta Ley cada cinco afos.

4. Estabilidad de los regimenes aduaneros que se derivan de las leyes especiales, cuando ellas se
otorguen para situaciones de devolucion de impuestos, exoneraciones, admision temporal y
otros similares. La facultad del Consejo de Gabinete de modificar el régimen arancelario, no
constituye una violacién de esta garantia.
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5. Estabilidad en el régimen laboral en cuanto a las disposiciones aplicables al momento de la
contratacion, conforme lo establecen las leyes panamefias y los convenios y acuerdos
internacionales sobre esta materia, suscritos por la Republica de Panama.

24. Costos y gastos de depreciacion (no auditados)

Un detalle de la depreciacion cargada a los costos y gastos del periodo terminado el 31 de
mayo se desglosa a continuacion:

2009 2008
Costo de ventas 2,682,132 2,676,837
Gastos generales y administrativos 124,172 120,995
Gastos de ventas 72,076 73,808
Total 2,878,380 2,871,640

25. Informacion por segmento

La informacion por segmento de la Empresa se presenta respecto de los negocios primarios y
han sido preparados por la administracion exclusivamente para ser incluida en estos estados
financieros combinados. Los ingresos de la Empresa de derivan de la venta de azlcar y sus

derivados.
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26.

Planes de la gerencia (no auditado)

En general, la industria azucarera al igual que muchas otras industrias, se vio impactada por al
alza en costos de materias primas, contraccion en los rendimientos de produccion agricola y
consecuente inflacion en el costo de los productos terminados, que en no siempre se traspaso al
consumidor. La utilidad bruta para el cierre del presente periodo fiscal se beneficid por
mayores ingresos, producto de incremento en precios, en 2MM$ (7% mas que el periodo
anterior), pero fue mermada por costos directos adicionales para la fabricacion en 3MMS$,
principalmente por precios de fertilizantes, herbicidas, costos de riego y drenaje, insumos para
el control de plagas y malezas; pero también por la disminucién en el rendimiento cafiero
(Toneladas / Hectarea) en 4.6%.

Por otro lado, los colonos (productores independientes de cafia) también sufrieron las alzas de
costo en los insumos y reduccion de rendimientos lo que motivo la salida de algunos
productores de la actividad, en particular aquellos de menor tamafio y eficiencia. Producto de
esto, la entrega de cafia de colonos disminuyd en 38% con respecto al periodo anterior. Todos
estos factores incidieron en una disminucion del tonelaje para molienda y en consecuencia en
el incremento de costos por una menor distribucion de los costos fijos.

No obstante ello, los gastos de intereses presentaron una disminucién de 20% con respecto al
afio anterior (B/.208 M). Esta disminucién se logra gracias a la redencion parcial anticipada de
la emision de bonos agroindustriales de diciembre de 2002. Desde el periodo 2005-2006, la
empresa ha realizado redenciones parciales trimestrales.

Los gastos de administracion y ventas, disminuyeron en 1% y 3.1%, respectivamente lo que
representa B/.102 M menos que el afio anterior. La mejora en los precios de combustible y una
mayor eficiencia durante el periodo de zafra, lograron contrarrestar los efectos inflacionarios
de otros gastos en estos renglones. Los otros ingresos tuvieron un aumento con respecto al
pasado periodo por B/.225 M (22%), producto de mayores servicios, tales como diagndsticos
de enfermedades, brindados por la empresa.

A pesar de que los resultados en rendimientos y costos no fueron lo deseados, la empresa
continla con sus estrategias de mejora para lograr los retornos planteados para proximos
periodos segun el plan quinquenal desarrollado. Los planes en desarrollo en produccion y
eficiencia en Campo, Taller, Equipo y la Fabrica que son los ejes productivos y de rentabilidad
de la empresa, y dados los controles y monitoreos programados y que se han venido
ejecutando, es la opinion de la Administracién que los rendimientos de la zafra 2010,
mostraran una mejora significativa.
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En relacion a nuevas oportunidades de negocio, se contina con las evaluaciones de distintos
escenarios de factibilidad financiera para un proyecto de produccién de etanol y cogeneracion
eléctrica. Estas alternativas complementarias de nuestros negocios actuales muestran muy
buenas perspectivas en el pais y estdn alineados con la tendencia mundial de integrar la
produccién de azUcar, energia y biocombustibles.

Toda la planeacion y definicidn de actividades para la préxima temporada se esta enfocando en
superar los retos técnicos y gerenciales de la produccion cafiera, los cuales se concentran en los
procesos de riego, drenaje, siembra, control de malezas, control de plagas y enfermedades y
cosecha mecénica y manual. Como parte de la estrategia para lograr estos objetivos se
continta con las asesorias de los especialistas del Instituto de Investigaciones de la Cafia de
Azucar en Cuba (INICA), expertos reconocidos en el area agricola y el cultivo de cafia, con el
fin de optimizar las distintas etapas del cultivo de la cafia y asi en el proximo afio garantizar
mejores rendimientos y administracion del cultivo en todas sus etapas de produccion.

La empresa ha definido la estrategia de crecimiento para los proximos 5 afios considerando la
evolucion del mercado local, las exportaciones y considera distintos escenarios para la
incursion en nuevos productos como el alcohol, energia, melazas y mieles. La estrategia
fundamental es el aumento en la molienda de cafia a través de la expansion en nuevas tierras,
incremento en la produccion (tons/ha) en todas las fincas, el incentivo a la produccion por parte
de los productores y empresarios independientes (mayor participacion de colonos) y el
aumento en la productividad del cultivo (azlcar / ton) por medio de la innovacién tecnolégica,
inversiones en equipos y mejora en los procesos de cosecha.

Las actividades de siembra y de cultivo de la cafia para la zafra 2010 estan concluidas. Este
afio se sembraron 1,277 hectéreas, de las cuales 832 hectareas fueron area nueva y 445
hectareas de renovacion, incluyendo cafia comercial y semilla. Para la proxima campafia de
siembra (diciembre-mayo) se tiene previsto el crecimiento de al menos 600 hectareas nuevas
adicionales. En lo que resta del invierno, o periodo de interzafra, se continuara con el control
de malezas y manejo de aguas en el drenaje, ambas variables muy importantes para la
productividad del cultivo.

A mediano plazo, parte de la estrategia de campo se basa en la creciente validacion y
utilizacion de genética de alto potencial productivo en la explotacion del cultivo de la cafia de
azlcar para incrementar el rendimiento. En este sentido se ha establecido el objetivo de
incorporar aceleradamente nuevas variedades que estan logrando excelentes resultados en el
sistema de evaluacion de variedades que cuenta con un banco genético con materiales
provenientes de los paises lideres en la region latinoamericana en productividad azucarera.
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Como parte de esta estrategia se evalta la ampliacion de la biofabrica de cultivo in vitro para
multiplicar aceleradamente las variedades élites lo que se traduciria en mayor velocidad y
posibilidades de reemplazo (renovacion) de variedades en las plantaciones comerciales. Para
aproximadamente 6,000 has dedicadas a la actividad, bajo el procedimiento tradicional tomaria
mas de 10 afos lograr una explotacién comercial de nuevas variedades. La meta es acortar este
periodo para que al final de cinco afios tener un porcentaje significativo de la finca con nuevas
variedades.

En la fabrica de azlcar se estan ejecutando los planes de mantenimiento y reparaciones del
ingenio, de manera que se logren mantener las eficiencias ya logradas en el proceso de
elaboracion del azucar y también se implementan planes de mejoras por proceso de acuerdo a
lo establecido en las consultoria con una reconocida firma brasilefia de especialistas en
Ingenios azucareros con guien venimos trabajando ya hace tres afios, con el objetivo de hacer
mas eficientes las etapas donde se cuenta con oportunidades y el control de los consumibles,
mano de obra, energia y repuestos, y sus impacto en los costos.

Desde inicios del afio 2009 la empresa formalmente ha iniciado la implementacion del Sistema
Integrado de Gestion de Calidad compuesto por las normas ISO 9001 y en una segunda etapa,
ISO 22000. ISO 9001 apunta a la eficacia de los procesos con miras a cumplir con los
requerimientos para obtener la satisfaccién del cliente, mientras que el 1SO 22000 apunta a
garantizar la inocuidad de los alimentos a lo largo de la cadena alimentaria hasta su punto final.

En el departamento de Operaciones de Maquinaria y Taller se mantiene el programa de
renovacion de maquinaria con lo que se busca aumentar la eficiencia en el consumo de
combustible y de mayor productividad en las labores que ejecutan. En adicidn existe una
estrategia de renovacion de flota, para el aumento de capacidad en actividades como cosecha
mecanica, transporte de cafia, aplicacion de herbicidas, riego de cafia y siembra mecanizada,
cuyo impacto ha sido positivo para el desarrollo del cultivo. Todo esto se traducira en una zafra
2010 con costos efectivos més eficientes.

En el area de administracion se ha instituido la unidad de Normas y Métodos que coordina la
gestion de normas y proyectos como 1SO, BASC y el PAMA (Plan de Adecuacion y Manejo
Ambiental). EI PAMA ha sido una iniciativa de la empresa (proceso voluntario) en donde se
presentd un plan de manejo ambiental, aprobado por la Autoridad Nacional del Ambiente
(ANAM) con ejecucién de 2007 hasta el 2012, lo cual pone a la Empresa en una condicion
Optima segun las normas y toda la legislacion que rige la materia. El area ambiental cobra cada
vez mas importancia dentro de la organizacion por las restricciones que han habido en las
expansiones a nuevas tierras, en las concesiones de agua de los rios y en las relaciones con las
comunidades de manera especialmente significativa, por lo que esta iniciativa se considerd
estratégica y se ha cumplido con el plan establecido sin fallas.
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27.

Este periodo se terminard la redencion de la emision de bonos agroindustriales al 13 de
diciembre de 2002. Se ha preparado una propuesta de renovacion y optimizacion de la
estructura de los pasivos para cumplir con el plan quinquenal desarrollado y el mejor desarrollo
de las oportunidades de negocio identificadas.

Los planes desarrollados, asi como el compromiso de todas las areas y el proceso de continuo
alineamiento con la estrategia corporativa nos presenta no solo una mucho mejor perspectiva
para la 2010, sino una proyeccion de crecimiento y mejora sostenible en el desempefio de la
empresa en el proximo quinquenio. La visidén que de esto emana, es la de una empresa, cada
vez mas consolidada, productiva, sostenible y rentable, para el beneficio de sus accionistas,
colaboradores, las poblaciones en su area de mayor impacto laboral y econémico y la sociedad
en su conjunto, por las contribuciones econdmicas, sociales y medioambientales en las que
empresa tiene un impacto positivo.

Administracion del riesgo
Riesgo de liquidez

La administracion prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo
obtenido de operaciones, financiamientos con bancos y contribuciones de los accionistas.
Debido a la naturaleza del negocio, la Empresa espera mantener suficiente fondos de efectivo y
flexibilidad en los fondos si son requeridos.

Riesgo de tasa de interés

Como la Empresa no tiene activos que devengan intereses significativos, los ingresos de la
Empresa y flujos de efectivo de operacion son sustancialmente independientes de cambios en
las tasas de interés del mercado.

El riesgo de tasa surge de los préstamos y bonos por pagar, los cuales son emitidos a tasas
variables, lo que limita a la Empresa al riesgo de valor razonable de las tasas de interés; el
riesgo de flujo de efectivo es administrado por la Empresa.

Riesgo de activos bioldgicos

Las cosechas estan expuestas al riesgo de mercado asi como a riesgos asociados con las
condiciones climaticas, enfermedades y pestes. La Empresa administra sus riesgos
relacionados al clima principalmente a través de su politica de irrigacion, mientras que su
exposicion a enfermedades y pestes es administrada en conjunto con los departamentos
gubernamentales y organizaciones industriales.
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28.

29.

Valor razonable

El valor de los instrumentos financieros, incluyendo efectivo, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar, préstamos y bonos se aproxima a su valor razonable, debido al corto vencimiento de
estos instrumentos.

Informacion financiera comparativa

Algunas partidas de los estados financieros combinados del afio 2008 han sido clasificadas con
el propésito de hacerlas comparativas con la presentacion del afio 2009.

Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros para el afio terminado el 31 de mayo de 2009 fueron aprobados por la
Junta Directiva y autorizados para su emision el 31 de agosto de 2009.

E R I I S
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Activos

Activos corrientes
Efectivo
Cuentas por cobrar, neto
Cuentas por cobrar partes relacionadas
Inventarios
Plantaciones y cultivos
Produccion en proceso
Gastos e impuestos pagados por anticipado
y otros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes

Propiedad, maquinaria, mobiliario, equipo
y mejoras, neto

Préstamo por cobrar partes relacionadas
Otros activos
Cuentas por cobrar accionistas
Inversiones
Fondo de redencion

Total de activos no corrientes

Total de activos

Compaiiia Transportes y
Azucarera Agricola de Servicios Ajustes de Total
La Estrella, S.A. Rio Grande, S.A. Agricolas, S.A. Sub - total combinacion combinado
746,648 - - 746,648 - 746,648
7,167,999 - - 7,167,999 - 7,167,999
565,177 - - 565,177 - 565,177
20,878,234 - - 20,878,234 - 20,878,234
5,398,149 - - 5,398,149 - 5,398,149
279,295 - - 279,295 - 279,295
351,104 5,928 9,011 366,043 - 366,043
35,386,606 5,928 9,011 35,401,545 - 35,401,545
34,353,789 1,206,915 - 35,560,704 - 35,560,704
54,924,676 1,097,870 - 56,022,546 (1,097,870) 54,924,676
1,147,091 - - 1,147,091 - 1,147,091
10,677 - - 10,677 - 10,677
4,859,202 - - 4,859,202 (850,000) 4,009,202
11,222 - - 11,222 - 11,222
95,306,657 2,304,785 - 97,611,442 (1,947,870) 95,663,572
130,693,263 2,310,713 9,011 133,012,987 (1,947,870) 131,065,117
(Continta)
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Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes
Préstamos y sobregiros bancarios
Bonos por pagar
Cuentas por pagar

Gastos e impuestos acumulados por pagar

y otros pasivos

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Cuentas por pagar partes relacionadas
Provisidn para prestaciones laborales

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos
Patrimonio
Capital en acciones
Valor pagado por las acciones
en tesorerfa
Superavit por revaluacién

Utilidades retenidas (déficit acumulado)

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

-52-

Compaiiia Transportes y
Azucarera Agricola de Servicios Ajustes de Total
La Estrella, S.A. Rio Grande, S.A. Agricolas, S.A. Sub - total combinacion combinado

43,700,015 - - 43,700,015 - 43,700,015
10,750,000 - - 10,750,000 - 10,750,000
7,877,540 19,472 - 7,897,012 - 7,897,012
985,296 - - 985,296 - 985,296
63,312,851 19,472 - 63,332,323 - 63,332,323
1,458,218 263 - 1,458,481 (1,097,870) 360,611
330,959 - - 330,959 - 330,959
1,789,177 263 - 1,789,440 (1,097,870) 691,570
65,102,028 19,735 - 65,121,763 (1,097,870) 64,023,893
24,500,000 850,000 50,000 25,400,000 (850,000) 24,550,000
(3,600,000) - - (3,600,000) - (3,600,000)
2,000,000 813,000 - 2,813,000 - 2,813,000
42,691,235 627,978 (40,989) 43,278,224 - 43,278,224
65,591,235 2,290,978 9,011 67,891,224 (850,000) 67,041,224
130,693,263 2,310,713 9,011 133,012,987 (1,947,870) 131,065,117
(Concluye)
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Afio terminado el 31 de mayo de 2009

(En balboas)

Ventas netas
Costo de la mercancia vendida
Utilidad bruta en ventas

Gastos generales y administrativos
Gastos de ventas

Utilidad en operaciones

Otros ingresos
Gastos financieros

Utilidad antes de impuesto
sobre la renta

Provisién de impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Compaiiia Transportes y
Azucarera Agricola de Servicios Ajuste de Total
La Estrella, S.A. Rio Grande, S.A. Agricolas, S.A. Sub - total combinacion combinado

28,214,180 - 28,214,180 - 28,214,180
(21,035,590) - (21,035,590) - (21,035,590)
7,178,590 - 7,178,590 - 7,178,590
(3,837,517) - (3,837,517) - (3,837,517)
(2,395,069) - (2,395,069) - (2,395,069)
946,004 - 946,004 - 946,004
863,173 30,179 893,352 - 893,352
(784,916) - (784,916) - (784,916)
1,024,261 30,179 1,054,440 - 1,054,440
1,024,261 30,179 1,054,440 - 1,054,440
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Compaiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)
Accionistas y Junta Directiva

Hemos auditado los estados financieros combinados que se acompafian de Compaiiia Azucarera La
Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa) que comprenden el balance general combinado al
31 de mayo de 2009 y los estados combinados de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de
efectivo por el afo terminado en esa fecha, asi como un resumen de las principales politicas contables
aplicadas y otras notas explicativas. Nosotros no hemos auditado la informacion de depreciacion y planes de
la gerencia que se incluyen en las notas 25y 27 a los estados financieros.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros

La administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados financicros de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta responsabilidad incluye:
disefiar, implementar y mantener el control interno relacionado a la preparacion y presentacion razonable de
los estados financieros, de manera que estos no incluyan errores significativos, originados por fraudes o
errores, seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas; v efectuar estimaciones contables razonables
de acuerdo a las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros basadas en nuestra
auditoria. Excepto por lo indicado en el primer parrafo de este informe y en el séptimo parrafo subsiguiente,
nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Estas normas
requieren que cumplamos con requerimientos éticos, y que planifiquemos y realicemos la auditoria con el
proposito de obtener un razonable grado de seguridad de que los estados financieros no incluyen errores
significativos.

Una auditoria comprende aplicar procedimientos sobre bases selectivas para obtener evidencia de auditoria
sobre los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del
Juicio del auditor, incluyendo su evaluacion del riesgo de que los estados financieros incluyen errores
significativos originados por fraudes o errores. Al realizar esta evaluacion de riesgo, el auditor considera el
control interno sobre la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros. a fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el proposito de expresar
una opinion sobre la efectividad del control interno de la empresa. Asimismo una auditoria comprende
evaluar la apropiada operacion de las politicas de contabilidad y la razonabilidad de las estimaciones
contables efectuadas por la Administracion, asi como la presentacion general de los estados financieros.

S ) i " A member firm of
Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesoria Financiera. Deloitte Touche Tohmatsu
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinion de auditoria.

Asuntos Importantes que Afectan la Opinion

Camaronera de Coclé, S.A. tiene un préstamo por cobrar a Altrix de Panama, S.A. por un monto de
B/.2,872,967 al 31 de mayo de 2009, compaiiia en donde Camaronera de Coclé, S.A. es dueiia del 50% de la
inversion. Camaronera de Coclé, S.A. contabiliza ésta inversion por el método de interés en el patrimonio.
Altrix de Panama, S.A. se dedica al procesamiento y empacado del camardn, cuya actividad ha sido afectada
por el virus de la mancha blanca, y ha incurrido en pérdidas en sus operaciones en los Gltimos afios por lo que
la recuperabilidad de este saldo dependera de que la compaiiia genere operaciones lucrativas. Adicionalmente
Central de Granos de Coclé, S.A. y Subsidiarias presenta un saldo por cobrar a Corporacion Agricola
Coclesana, S.A., por B/.72,783. Esta cuenta por cobrar muestra un retraso significativo, por lo tanto este
saldo se prevé de dificil recuperacion y la empresa no ha reconocido una reserva para deterioro para este fin.

En abril de 1974 la Asamblea General de Accionistas de Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. revalorizo las
12,980 hectareas de tierra de la totalidad de los terrenos de la Empresa, por un monto de B/.2.813,000
aumentando el valor de dichas tierras en los libros de un valor a costo por B/.3,076.000, a un valor revaluado
de B/.5.889,000. Esta revaluacion significo aumentar el valor promedio de la hectirea de terreno de
B/.236.97 a B/.457.70. En enero de 1984, Compaiiia Azucarera la Estrella, S.A. vendio del total de terreno
antes mencionado, 2,000 hectareas de albinas a Camaronera de Nati, S.A. a un precio de B/.1,250 por
hectéarea, el cual excedia en B/.792 el valor revaluado en libros asignado en el afio 1974.

El 31 de mayo de 1992, la Asamblea General de Accionistas de Camaronera de Coclé. S.A. revalorizo 1,771
hectareas de tierra de la totalidad de los terrenos de la empresa en B/.1,001,203, aumentandolas de su valor a
costo por B/.998.797 a un valor en revaluado de B/.2.000,000. Esto significé aumentar el valor promedio de
la hectarea de tierra de B/.564 a B/.1,129. En la actualidad, la mayor parte de los terrenos estan siendo
utilizados para el cultivo del camardn.

El 23 de abril de 1974 la Asamblea General de Accionistas de Compaiiia Ganadera de Coclé, S.A. revalorizo
896 hectareas de tierra de la totalidad de los terrenos de la empresa en B/.2,000,000, aumentandola de su valor
a costo B/.312,961 a un valor revaluado de B/.2,312,961. Esto significo aumentar el valor promedio de la
hectarea de tierra de B/.349.28 a B/.2.581.42. Dichas tierras estan bajo cultivo de cana y sembradas de pastos.
Con relacion a la informacion indicada en los parrafos séptimo y octavo de este informe y en este parrafo, las
Normas Internacionales de Informacion Financiera permiten el revaliio como tratamiento alternativo para el
registro de las propiedades, pero el mismo debe efectuarse para la totalidad del componente revaluado que
pertenezca a una misma clase de activo y se debe realizar periddicamente; las empresas indicadas en dichos
parrafos no han revaluado la totalidad de los terrenos y no han revaluados los valores reconocidos para dichos
activos periddicamente.

La Empresa mantiene en sus registros una provision para prima de antigiiedad por un monto de B/.694,727
que se incluye en los estados financieros combinados adjuntos. La Empresa se encuentra calculando una
estimacion del monto devengado por los empleados en dicho concepto para evaluar la razonabilidad del
monto registrado. A la fecha, el célculo y su conciliaciéon con los registros contables se encuentran en
proceso. Mediante la informacion disponible, antes descrita, no logramos aplicar procedimientos de auditoria
que nos permitan expresar una opinion acerca del saldo de la provision de prima de antigiiedad.
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Opinion

En nuestra opinion, excepto por los efectos sobre los estados financieros de los préstamos y cuentas por cobrar
a partes relacionadas y de los registros de revaltio de terrenos, como se explica en el segundo al quinto
parrafos precedente, y excepto por los efectos de los ajustes, de haberlo alguno, que se hubiese considerado
necesario por lo indicado en el parrafo anterior con respecto a la provision para prima de antigiiedad, los
estados financieros combinados antes mencionados presentan razonablemente, en todos los aspectos
significativos, la situacion financiera de Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa), al 31 de mayo de 2009, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Asuntos de Enfasis

La Empresa es miembro de un grupo de empresas relacionadas y, como se revela en la Nota 5 a los estados
financieros, tiene transacciones y relaciones importantes con compaiiias relacionadas. Debido a estas
relaciones es posible que los términos de dichas transacciones sean diferentes a aquellas que pudieran resultar
de transacciones con entidades sin ninguna relacion.

Asuntos Importantes que no Afectan la Opinion

Nuestra auditoria fue realizada con el proposito de formarnos una opinién sobre los estados financieros
combinados bésicos tomados en conjunto. La informacion de combinacion detallada en la tabla de contenido
es presentada con el propdsito de proveer analisis adicional, de los estados financieros combinados en vez de
para presentar la situacion financiera, los resultados de operaciones y los flujos de efectivo de las compaiiias
individuales. La informacion de combinacion es responsabilidad de la administracion de la Empresa. Dicha
informacién de combinacién fue sometida a los mismos procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria
de los estados financieros combinados basicos y, en nuestra opinion, excepto por los efectos, si los hubiera
que si hubiesen determinado que fuesen necesarios con relacion a la provision para prima de antigiiedad
seglin se explica en el décimo parrafo de este informe y los efectos del deterioro de las cuentas por cobrar y
los registros de revaltio de terrenos, segiin se explica en los parrafos sexto al noveno de este informe, esta se
presenta razonablemente en todos los aspectos importantes cuando son considerados en relacion con los
estados financieros combinados basicos tomados en conjunto.

La informacion que se incluye en las Notas 25 y 27 se presentan con el proposito de efectuar analisis
adicionales y no forma parte requerida de los estados financieros basicos. Dicha informacion no ha estado
sujeta a los procedimientos de auditoria que se aplican en las auditorias de los estados financieros basicos y,
consecuentemente, no expresamos una opinion al respecto.

31 de agosto de 2009
Panama, Rep. de Panama



Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Balance general combinado
31 de mayo de 2009
(En balboas)

Activos Notas 2009 2008 Pasivos y patrimonio Notas 2009 2008
Activos corrientes Pasivos corrientes
Efectivo 6 1,601,265 1,577,454 Préstamos y sobregiros bancarios 15 43,815,975 34,011,666
Cuentas por cobrar, neto 6 13,003,891 12,140,944 Bonos por pagar 16 10,750,000 -
Cuentas por cobrar partes relacionadas 5 6,159,900 3,774,100 Cuentas por pagar 17 15,084,427 11,210,496
Inventarios 7 40,451,302 37,713,315 Gastos e impuestos acumulados
Plantaciones y cultivos 8 8,052,097 6,079,076 por pagar y otros pasivos 18 1,466,447 1,092,970
Produccidn en proceso 279,295 191,242
Gastos e impuestos pagados por anticipado Total de pasivos corrientes 71,116,849 46,315,132
y otros activos 9 812,803 898,639
Pasivos no corrientes
Total de activos corrientes 70,360,553 62,374,770 Bonos por pagar 16 - 17,750,000
Cuentas por pagar partes relacionadas 5 954,260 183,684
Activos no corrientes Cuentas por pagar accionistas 5 382,888 446,015
Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo, Provision para prestaciones laborales 19 694,727 619,153
y mejoras, neto 10,15,16 66,680,218 66,250,019
Préstamo por cobrar partes relacionadas 5 3,314,377 2,993,049 Total de pasivos no corrientes 2,031,875 18,998,852
Activos intangibles 11 2,803,092 2,623,292
Otros activos 12 2,100,351 1,987,602 Total de pasivos 73,148,724 65,313,984
Cuentas por cobrar accionistas 5 147,087 147,087
Inversiones 13 100,771 100,771 Patrimonio
Fondo de redencién 14,16 11,222 10,924 Capital en acciones 21 45,419,007 45,419,007
Valor pagado por las acciones en tesoreria (3,600,000) (3,600,000)
Total de activos no corrientes 75,157,118 74,112,744 Superavit por revaluacion 5,814,203 5,814,203
Utilidades retenidas 24,735,737 23,540,320
Total de patrimonio 72,368,947 71,173,530
Total de activos 145,517,671 136,487,514 Total de pasivos y patrimonio 145,517,671 136,487,514

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.



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

(Grupo Calesa)

Estado combinado de resultados

Afo terminado el 31 de mayo de 2009

(En balboas)

Ventas netas

Costo de la mercancia vendida

Utilidad bruta en ventas

Gastos generales y administrativos

Gastos de ventas

Gastos de mantenimiento e infraestructura

Utilidad en operaciones

Otros ingresos
Gastos financieros

Utilidad antes de impuesto sobre la renta
Provision de impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

Notas

26

22

5,22

5,22

23

24

2009 2008
83,558,809 82,709,566
(69,486,672) (65,034,053)
14,072,137 17,675,513
(6,823,192) (6,571,917)
(3,935,645) (4,693,101)

- (96,054)
3,313,300 6,314,441
1,731,577 1,488,677

(3,602,148) (4,343,540)
1,442,729 3,459,578

(235,658) (172,413)
1,207,071 3,287,165




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

(Grupo Calesa)

Estado combinado de cambios en el patrimonio
Afo terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Valor pagado

Capital por las acciones  Superavit por Utilidades
Nota  en acciones en tesoreria revaluacion retenidas Total
Saldo al 31 de mayo de 2007 45,419,007 (3,600,000) 5,814,203 20,265,219 67,898,429
Utilidad neta - - - 3,287,165 3,287,165
Impuesto complementario - - - (12,064) (12,064)
Saldo al 31 de mayo de 2008 21 45,419,007 (3,600,000) 5,814,203 23,540,320 71,173,530
Utilidad neta - - - 1,207,071 1,207,071
Impuesto complementario - - - (11,654) (11,654)
Saldo al 31 de mayo de 2009 21 45,419,007 (3,600,000) 5,814,203 24,735,737 72,368,947

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.



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

(Grupo Calesa)

Estado combinado de flujos de efectivo
Afio terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajustes para reconciliar la utilidad neta al efectivo neto
proveniente de las actividades de operacion
Depreciacién y amortizacién
Gastos financieros
Impuesto sobre la renta
Provision para prestaciones laborales

Movimientos en el capital de trabajo
Aumento en cuentas por cobrar
Aumento en inventarios
Aumento en plantaciones y cultivos
(Aumento) disminucién en produccién en proceso
Aumento en gastos pagados por anticipado y otros activos
Aumento en cuentas por cobrar partes relacionadas
(Aumento) disminucion en otros activos
Aumento (disminucidn) en cuentas por pagar relacionadas
Aumento en cuentas por pagar
Aumento en gastos e impuestos acumulados por pagar y otros pasivos
Pago de prestaciones laborales

Efectivo proveniente de las operaciones
Impuesto sobre la renta pagado
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Activos intangibles

Adquisicion de propiedades, maquinaria, mobiliario,

equipo y mejoras, neto

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Notas

10

24

2009 2008
1,207,071 3,287,165
5,449,015 5,383,628
3,602,148 4,343,540
235,658 172,413
210,352 183,584
10,704,244 13,370,330
(862,947) (3,687,206)
(2,737,987) (5,049,589)
(1,973,021) (1,178,117)
(88,053) 11,178
(149,822) (250,654)
(2,707,128) (722,413)
(112,749) 679,388
770,576 (2,039)
3,851,129 3,942,967
373,477 86,365
(134,778) (195,843)
6,932,941 7,004,368
- (172,413)
(3,579,346) (4,343,540)
3,353,595 2,488,413
(179,800) (189,251)
(5,879,214) (2,812,928)
(6,059,014) (3,002,179)
(Continla)



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

(Grupo Calesa)

Estado combinado de flujos de efectivo
Afio terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Sobregiro en libros

Obligaciones bancarias

Capital pagado sobre bonos

Cuenta por pagar accionista

Impuesto complementario

Fondo de redencion

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

Aumento (disminucion) neta de efectivo
Efectivo al comienzo del afio

Efectivo al final del afio

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

Notas

2009 2008

7,915 3,135

9,796,394 5,495,306
(7,000,000) (5,687,500)

(63,127) -
(11,654) (12,064)
(298) (7,451)
2,729,230 (208,574)
23,811 (722,340)

1,577,454 2,299,794

1,601,265 1,577,454
(Concluye)



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

1.

Informacion general

Compariia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (en conjunto la “Empresa” 0
“Grupo Calesa”), estan constituidas y operan en la Republica de Panama. Las empresas que
componen Grupo Calesa y sus principales actividades agricolas y agroindustriales se describen
en los siguientes parrafos:

Companfia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa), esta
representada por Compariia Azucarera la Estrella, S.A., su subsidiaria Agricola de Rio Grande,
S.A. y su afiliada combinada Transporte y Servicios Agricolas, S.A., asi como por su
subsidiaria Central de Granos de Coclé, S.A. y Subsidiarias (una subsidiaria 100% de
Compariia Azucarera La Estrella, S.A.), la cual esta conformada por las empresas subsidiarias
totalmente poseidas por esta Semillas de Coclé, S.A., Arrocera del Bayano, S.A. y
Agroindustrias del Bayano, S.A. Estas son empresas agricolas y agroindustriales, que se
dedican al cultivo, cosecha y procesamiento de cafia de azlcar para la produccién de azlcar
cruda, refinada, turbinada, blanca y derivados como la melaza, para el consumo nacional y para
la exportacion, y al cultivo, cosecha y procesamiento de arroz pilado para el consumo nacional
y a la venta de semillas de arroz. Estas empresas operan desde sus instalaciones ubicadas en
Nata, provincia de Coclé.

Ademas, las siguientes empresas afiliadas se incluyen en los estados financieros combinados:

Camaronera de Coclé, S.A., se dedica a la produccion de post - larvas, cultivo, desarrollo y
crecimiento del camarén. Esta empresa tiene instalados sus laboratorios de post - larvas en el
distrito de San Carlos, en la provincia de Panama, y en el distrito de Pedasi, en la provincia de
Los Santos. Los estanques y viveros para el cultivo, desarrollo y crecimiento del camaron
estan ubicados en Natd, provincia de Coclé.

Industrias de Nata, S.A., se dedica a la elaboracion de alimentos para animales (bovinos,
equinos, porcinos, aves, peces y camarones), para el consumo nacional y la exportacién. Esta
empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en Nata, provincia de Coclé.

Companiia Ganadera de Coclé, S.A., se dedica a ceba de ganado bovino, a la cria y ceba de
ganado porcino, y al cultivo de arroz para el consumo nacional, asi como la exportacion de
frutas y tubérculos. Esta empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en Nata, provincia de
Coclé.



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Central de Abastos, S.A., se dedica a la compra y venta de productos veterinarios, quimicos,
y equipos para la actividad bovina, porcina y agroindustrial. Esta empresa opera desde sus
instalaciones ubicadas en Nat4, provincia de Coclé.

2. Adopcién de nuevas normas y modificacion de las normas publicadas

2.1

2.2

Interpretaciones efectivas en el periodo corriente

En el periodo corriente se han hecho efectivas nuevas interpretaciones. Dichas
interpretaciones, se detallan a continuacion:

- CINIIF 12 - Contratos de Servicios de Concesion - Efectiva para los periodos
anuales que comiencen en o después del 1 de enero de 2008.

- CINHF 13 - Programas para Clientes Leales - Efectiva para periodos anuales que
comiencen en o después del 1 de julio de 2008.

- CINIF 14 - NIC 19 - EI Limite de un Activo por Beneficio Definido,
Requerimientos Minimos de Financiamiento y su Interaccion - Efectiva para los
periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero de 2008.

La adopcion de estas interpretaciones no dio lugar a cambios en las politicas contables de
la Empresa.

Normas e interpretaciones emitidas o modificadas que aun no estdn vigentes, ni
adoptadas por anticipado.

A la fecha de la autorizacion de estos estados financieros, se han emitido o modificado
normas e interpretaciones que son efectivas para los proximos periodos contables. Dichas
normas e interpretaciones no han sido adoptadas anticipadamente por la Empresa y se
detallan a continuacion:

- NIIF 8 - Segmentos Operativos - Requiere un enfoque de la administracion para
presentar los segmentos sobre la misma base que se utilizan para propositos de
reporte interno. Efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1
de enero de 2009.

-10 -



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009

(En balboas)

NIC 1 (Revisada) - Presentacion de Estados Financieros - Efectiva para los periodos
que comiencen en o después del 1 de enero de 2009.

NIC 23 (Modificada) Costo de Préstamos - Efectiva para los periodos que
comiencen en o despueés del 1 de enero de 20009.

NIIF 2 (Modificada) - Pagos basados en acciones (condiciones para ejercer y
cancelaciones)- Efectiva para los periodos que comiencen en o después del 1 de
enero de 2009.

NIIF 3 (Revisada) - Combinaciones de Negocios - Aplicacion prospectiva efectiva
para los periodos que comiencen en o después del 1 de julio de 20009.

NIC 27 (Revisada) - Estados Financieros Consolidados e Individuales - Efectiva
para los periodos que comiencen en o después a partir del 1 de julio de 2009.

NIC 32 (Maodificacion) y NIC 1 (Modificacion) - Instrumentos Financieros con
opcion de rescate a favor del tenedor - Efectiva para los periodos que comiencen en
o0 después del 1 de enero de 20009.

NIC 36 (Modificada) - Deterioro de Activos (revelacion de estimado utilizados para
determinar el monto recuperable - Efectiva para los periodos que comiencen en o
después del 1 de enero de 2009.

NIC 38 (Modificada) - Activos Intangibles - Efectiva para los periodos que
comiencen en o después del 1 de enero de 20009.

NIC 41 (Modificada) - Agricultura (requiere el uso de una tasa de descuento basada
en el mercado cuando el calculo del valor razonable estd basado en flujos de caja es
contados y remueve la prohibicion de tomar en cuenta la transformacion bioldgica
al calcular el valor razonable. - Efectiva para los periodos que comiencen en o
después del 1 de enero de 2009.

La Administracion anticipa que las Normas e Interpretaciones arriba mencionadas que le
apliquen seran adoptadas en los estados financieros de Grupo Calesa a partir de los
proximos periodos contables y que su adopcion no tendrd un impacto material en los
estados financieros de Grupo Calesa para el periodo de aplicacién inicial.

-11 -



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

3. Politicas de contabilidad significativas

Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracion de los estados financieros,
han sido las siguientes:

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto en
el caso de las reevaluaciones de terreno.

Moneda funcional

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

Principio de combinacion

Los estados financieros de Compafila Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y
afiliadas (Grupo Calesa) se combinan por tener accionistas comunes y administracién
conjuntas. Incluyen las cuentas del balance, los resultados y utilidades retenidas y flujos
de efectivo de las empresas, subsidiarias y afiliadas. Todos los saldos y transacciones
entre compafiias han sido eliminadas.

Reconocimiento del ingreso

Las ventas son reconocidas cuando las mercancias son entregadas y el titulo se haya
transferido.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

3.6

Venta de bienes

Los ingresos por ventas de mercancia se reconocen cuando se cumple todas y cada una
de las siguientes condiciones:

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

- La Empresa 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 de los ingresos puede medirse con fiabilidad;

- Es probable que la Empresa reciba los beneficios econémicos asociados con la
transaccion; y

- Los costos incurridos, o por incurrir, en relacion con la transaccion pueden ser
medidos con la fiabilidad.

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

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

Reconocimiento de gastos

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

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

Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se registra activo
alguno, como puede ser un pasivo por una garantia.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

3.7

3.8

3.9

3.10

Reconocimiento de costo

El costo de venta es reconocido en el estado combinado de resultados utilizando el
método de devengado.

Impuesto sobre la renta

El cargo por impuesto corriente estd basado en los resultados del afio ajustados por
partidas que no son gravables o deducibles del impuesto sobre la renta. Es calculado
utilizando la tasa de impuesto que esta vigente a la fecha del balance general.

Provision para posibles cuentas incobrables

Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor principal pendiente de cobro
menos la provision para posibles cuentas incobrables. La provision para posibles
cuentas incobrables es establecida mediante un anélisis a la cartera por cobrar, en el cual
la gerencia general determina el monto que se debe aplicar a la reserva para posibles
cuentas incobrables en el periodo.

Inventarios

Los inventarios son presentados al costo o al valor neto realizable, el menor de la
siguiente manera:

Estan constituidos por azlcar cruda, producto terminado en azucar refinada, turbinada,
blanca y melaza, un producto derivado. Los costos de los productos elaborados se
determinan por el método de costo promedio.

El inventario de camarones en crecimiento representa los costos incurridos en sembrar y
operar los estanques y viveros que a esa fecha no habian sido cosechados. El inventario
de camarones empacados se determind por el método de costo promedio. Los
inventarios de ganado bovino y porcino estan valorados a su costo real.

Los inventarios de materia prima, subproducto, productos terminados, mercancia,
materiales y suministros se determinan por el método de costo promedio. La
obsolescencia de inventario de materiales y suministros es revisada por la administracion
como politica al final del periodo y se determinan las medidas pertinentes para su
reduccion.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

3.11

3.12

3.13

Plantaciones y cultivos

Consisten en los costos incurridos antes del 31 de mayo, fecha de cierre del periodo
fiscal, relacionados con las cosechas del siguiente afio.

Produccion en proceso

Inversiones efectuados en fabrica que resultan necesarias para la adecuacion pre - zafra
de los equipos e instalaciones industriales para el proceso productivo. Estas inversiones
resultan indispensables para la preparacion de dicha infraestructura para la produccion
azucarera y en virtud de ello este importe formara parte del costo de inventario una vez
concluida la zafra.

Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras, neto

Los terrenos se presentan al costo en el balance general combinado excepto por ciertos
terrenos que han sido valorados a su valor razonable determinado en la fecha de la
revalorizacion por transacciones realizadas por expertos independientes.

Cualquier incremento de valor derivado de la revalorizacion de dichas propiedades se
abona al superavit de revaluacién, salvo que compense una disminucion de valor del
mismo activo previamente reconocida como gasto, en cuyo caso, el incremento se abona
a resultados hasta el limite de la disminucion previamente cargada. Una disminucién del
valor razonable que surja de la revaluacién de dichas propiedades se registra a resultados
en la medida en que exceda el saldo, si hubiera, que se mantiene en el superavit de
revaluacion relacionado con una revaluacion previa de dicho activo.

Posteriormente al vender o dar de baja la propiedad revaluada, el superavit de
revaluacion atribuible, remanente en el patrimonio, es transferido directamente a
utilidades retenidas.

Las propiedades, mobiliario, equipo y mejoras adquiridos para el uso en la produccién o
el suministro de bienes o servicios, o con fines administrativos, se presentan en el
balance general combinado al costo de adquisicion o costo de produccién menos su
depreciacién y amortizacion acumuladas y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida util del
bien objeto, o su capacidad econdmica, se contabilizan como un incremento del
mobiliario y equipo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o
renovados. Cuando las partes de una partida del mobiliario y equipo tienen vida de uso
diferente, éstos son contabilizados por separado de las partidas de mobiliario y equipo.

Los gastos periodicos de mantenimiento, conservacion y reparacion se imputan a
resultados, siguiendo el principio de devengado, como costo del periodo en que se
incurren.

La depreciacion es cargada para ser disminuida del costo de los activos, excluyendo el
terreno, sobre la vida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el
método de linea recta con base a las siguientes tasas de depreciacion, determinadas en
funcion de los afios de la vida 0til estimada, como promedio, de los diferentes

elementos.
Porcentaje
anual
Edificio 2.50%
Maquinaria de ingenio y refineria 7.50%
Maquinaria de alambique 5.00%
Equipo pesado e implementos agricolas 10.00% a 15%
Equipo rodante 12.50% a 15%
Equipo de taller, agrimensura y herramientas 8.50% a 25%
Muebles, equipo de oficina, almacén y 2.50% a 25%
Carreteras, puentes, alcantarillas, regadios,
drenajes, muros, otros 5.00%
Potreros 5.00%
Cerca y entrada principal 5.00%
Nueva siembra 15.00%
Caballos de trabajo 15.00%

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicion o retiro de un activo es
determinada como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros
del activo y es reconocida en el estado de resultados.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

3.14 Activo intangible

3.15

La Empresa reconoce como activo intangible, aquel surgido del desarrollo o de la fase
de desarrollo de un proyecto interno, que demuestre la generacion de beneficios
economicos en el futuro. EI importe amortizable del activo intangible se distribuye
sobre una base sistematica a lo largo de su vida util esperada o periodo razonable de
tiempo durante el cual se tiene certeza razonable de su generacion de beneficios. El
método de amortizacion utilizado refleja el patron de consumo esperado, de los
beneficios econdmicos futuros derivados del activo.

Deterioro

En la fecha de cada balance general combinado, la Empresa revisa los importes en libros
de sus activos tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos
activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el
importe recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la
pérdida por deterioro de valor (si la hubiera).

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se
reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto, salvo cuando el activo
relevante se registra a un importe revalorizado, en cuyo caso la pérdida por deterioro de
valor se considera una reduccidn de la reserva de revalorizacion existente.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros
del activo (unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su
importe recuperable, pero de tal modo que el importe en libros incrementado no supere
el importe en libros que se habria determinado de no haberse reconocido ninguna
pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de efectivo) en
gjercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversion de una pérdida por
deterioro de valor como ingreso, salvo cuando el activo relevante se registra a un
importe revalorizado, en cuyo caso la reversion de la pérdida por deterioro de valor se
considera un incremento de valor de la reserva de revalorizacion.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

3.16

3.17

3.18

Inversiones

La Empresa mantiene una inversion en una asociada la cual es una empresa sobre la cual
la Empresa esta en posicion de ejercer influencia significativa, mediante la participacion
en las decisiones de politica financiera y operativa del inversionista. La inversion que
mantiene Camaronera de Coclé, S.A. en Altrix de Panama, S.A. se registra por el
método de interés en el patrimonio.

Ademas, la Empresa mantiene inversiones menores en otras empresas las cuales se
mantienen a su costo original de adquisicion, debido a que no cotizan en un mercado
activo y su valor razonable no puede medirse con fiabilidad. Los dividendos de estas
inversiones se contabilizan como ingresos cuando se reciben.

Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamientos operativos, la propiedad del bien arrendado y
sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el
arrendador.

Cuando las Empresas actian como arrendatarias, los pagos de alquileres son cargados al
estado de resultados utilizando el método de linea recta sobre el término del
arrendamiento pertinente.

Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el balance general combinado de la
Empresa cuando esta se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento.

e Efectivo - Comprenden las cuentas de efectivo y cuentas corrientes en cuentas
bancarias.

e Cuentas por cobrar comerciales - Las cuentas por cobrar comerciales son

registradas a su valor nominal menos intereses diferidos, al ser disminuidas por
provisiones apropiadas para los montos irrecuperables estimados.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009

(En balboas)

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente - En el balance
general combinado, los activos financieros se clasifican en funcion de sus
vencimientos, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a
dicho periodo.

Préstamos bancarios - Los préstamos bancarios y sobregiros que devengan
intereses son registrados cuando se reciben, neto de los costos directos de emision.
Los cargos financieros se contabilizan segun el criterio de devengado en la cuenta
de resultados utilizando el método del interés efectivo.

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

Cuentas por cobrar/pagar partes relacionadas - Las cuentas por cobrar/pagar
partes relacionadas se presentan a su valor nominal.

Bonos por pagar - El valor razonable y de mercado de los bonos es igual al valor
segun libros en la actualidad y se negocian al 100% en la Bolsa de Valores de
Panam4, S.A.

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

3.19 Prestaciones laborales

De acuerdo con la legislacion laboral panamefia, la Empresa requiere pagar ciertos
beneficios a los empleados de acuerdo a su antigiiedad sobre la base del 1.92% de los
salarios pagados. Adicionalmente, la Empresa requiere indemnizar a los empleados que
terminaron su relacién sin causa justificada. La Empresa registra contra operaciones la
reserva para prestaciones laborales en el periodo en que se incurren.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

4.  Juicio de contabilidad criticos y principios claves para la estimacion de incertidumbre

Al aplicar las politicas de contabilidad de la Empresa, las cuales se describen en la nota 3, los
directores deben hacer juicios, estimaciones y supuestos acerca de los valores en libros de los
activos y pasivos que no son evidentes partiendo de otras fuentes. Las estimaciones y los
supuestos relacionados se basan en la experiencia historica y otros factores que se consideran
relevantes. Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados de forma regular. Las revisiones a las
estimaciones contables se reconocen el periodo en el cual la estimacion es revisada si la
revision afecta solamente ese periodo, o en el periodo de la revision y en periodos futuros si la
revision afecta ambos periodos, el actual y el futuro.

4.1

411

4.2

Juicios criticos en la aplicacion de politicas contables

Los siguientes son juicios criticos, diferentes de aquellos que involucran estimaciones
(ver punto 4.2 abajo), que los directores han realizado en el proceso de aplicacion de las
politicas contables de la Empresa y que tienen los efectos mas significativos sobre los
montos reconocidos en los estados financieros.

Reconocimiento de ingresos

Al momento de formular sus juicios, la administracion considera los criterios detallados
por el reconocimiento de ingresos establecido en la NIC 18 (Ingresos) y en particular,
determinan cuando en el caso de venta de mercancia, cuando la Empresa ha transferido
al comprador los riesgos y ventajas derivados de la propiedad de los bienes. La
Administracion se ha satisfecho de que los riesgos y ventajas han sido transferido y que
el reconocimiento de ingresos en el afio corriente es apropiado.

Principios claves para la estimacion de la incertidumbre

A continuacion, los supuestos claves relacionados al futuro y otros principios claves para
la estimacion de la incertidumbre a la fecha del balance de situacion, que tiene un riesgo
significativo de causar ajustes materiales en el valor en libros de los activos o pasivos
dentro del siguiente afio financiero.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

4.2.1 Lavida util de las propiedades, maquinaria, mobiliario y equipo y mejoras

La Empresa revisa la vida util estimada de las propiedades, maquinaria, mobiliario y
equipo y mejoras al final de cada periodo anual de reporte. Durante el afio financiero,
los directores determinan si la vida atil de algunos items del equipo deben ser
disminuidos debido al desarrollo de la tecnologia o basados en evidencia disponible
sobre indicativos de menor vida util tomando en consideracion reportes internos e
informacion de otras empresas que operan en la industria con activos similares.

5.  Saldos y transacciones entre partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas corrientes al 31 de mayo se detallan asi:

2009 2008
Cuentas por cobrar 5,859,900 3,774,100
Préstamos por cobrar 3,314,377 2,993,049
Cuentas por cobrar accionistas 147,087 147,087
Cuentas por pagar 954,260 183,684
Cuentas por pagar accionistas 382,888 446,015

Los saldos deudores y acreedores de los accionistas no tienen fecha de vencimiento, ni devengan
intereses.

El préstamo por cobrar a Altrix de Panama, S.A. por B/.3,314,377 utilizado por esta para la
ampliacién de su planta, no tiene fecha de vencimiento, ni devenga intereses.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

6.  Activos financieros

Efectivo

Los saldos de efectivo combinados al 31 de mayo comprenden efectivo y depositos en cuentas

corrientes que mantienen las Empresas para la funcion de tesoreria.

aproxima al valor razonable:

Caja:
Efectivo en caja
Caja menuda
Sub-total

Bancos:
Cuenta corriente:
HSBC Bank (Panamd), S.A.
Banco General, S.A.
Banco Nacional de Panama

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panamd), S.A.

BAC International Bank, Inc.
Sub-total

Total
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El valor en libros se

2009 2008
361,225 236,166
13,200 15,400
374,425 251,566
1,097,777 1,168,642
34,955 71,458
78,963 76,797
895 7,916
14,250 1,075
1,226,840 1,325,888
1,601,265 1,577,454




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

(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Cuentas por cobrar

El detalle de las cuentas por cobrar combinadas al 31 de mayo es el siguiente:

Clientes
Menos intereses diferidos
Sub-total

Menos provision acumulada para cuentas
de dudoso cobro
Sub-total

Colonos

Adelantos a proveedores
Empleados

Otras

Total

2009 2008
14,729,492 13,774,244
631,333 320,653
14,098,159 13,453,591
2,433,080 2,433,080
11,665,079 11,020,511
787,920 680,751
302,039 178,011
248,853 216,550
- 45,121
13,003,891 12,140,944

De acuerdo con la antigliedad de saldo, las cuentas por cobrar clientes al 31 de mayo se clasifican

asi:

Corriente

31 a 60 dias
61 a 90 dias
91 a 120 dias
121 dias y mas

Total
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2009 2008
7,292,924 6,999,975
1,272,969 2,220,873
1,118,408 436,000

177,438 270,304
4,867,753 3,847,092
14,729,492 13,774,244




Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Las operaciones registradas en la provision para posibles cuentas incobrables por los afios
terminados el 31 de mayo se presentan a continuacion:

2009 2008
Saldo al comienzo del afio 2,433,080 2,433,080
Saldo al final del afio 2,433,080 2,433,080

La administracion considera que el valor en libros de las cuentas por cobrar se aproxima al valor
razonable.

Administracion del riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Empresa son saldos de caja y efectivo, cuentas por
cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar, que representan la exposicion méaxima de la
Empresa al riesgo de crédito en relacion con los activos financieros. Con relacion al efectivo
depositados en bancos e instituciones financieras, la Empresa deposita sus fondos en
instituciones financieras de reconocido prestigio nacional.

El riesgo de crédito de la Empresa es atribuible principalmente a sus cuentas por cobrar
comerciales. Los importes se reflejan en el balance general neto de provisiones para posibles
cuentas incobrables, estimadas por la Administracién en funcion de la experiencia de afios
anteriores y de su valoracion del entorno econémico actual.

La Empresa no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la exposicion
distribuida entre un gran nimero de contrapartes y clientes.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

7. Inventarios

Un detalle de los inventarios al 31 de mayo se muestra a continuacion:

2009 2008

Azlcar y derivado:

Refinada 8,764,673 8,740,669

Cruda - 28,086

Turbinada 4,748,292 3,704,829

Blanco especial 1,039,122 1,161,755

Melaza (derivado) 42,858 31,584
Total de aztcar y derivado 14,594,945 13,666,923
Arroz en:

Céscara 4,213,337 5,033,830

Semilla 724,224 491,274

Reproceso 5,340 2,660

Pilado 119,143 131,623

Arroz de segunda 13,372 -
Total de arroz 5,075,416 5,659,387
Camarones

En crecimiento 4,165,742 4,472,017

Reproductores en levantamiento 1,317,719 1,193,215

Producto terminado 2,157,949 179,769
Total de camarones 7,641,410 5,845,001
Ganado:

Bovino 343,277 207,056

Porcino 30,523 353,027

Ovino 2,873 -
Total de ganado 376,673 560,083
Otros inventarios

Mercancia 1,144,200 1,004,832

Materia prima 1,745,320 1,994,101

Subproductos 4,522 1,767
Total de otros inventarios 2,894,042 3,000,700
Materiales, combustibles y suministros 9,868,816 8,981,221
Total de inventarios 40,451,302 37,713,315
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

8.

El inventario de azlcar y arroz se encuentra pignorado bajo un contrato de prenda mercantil

garantizando la linea de crédito prendaria, tal como se indica en la nota 16.

Plantaciones y cultivos

Un detalle de las plantaciones y cultivos al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2009 2008
Plantaciones
Cafa 5,700,514 4,148,321
Arroz 2,330,673 1,909,845
Reforestacion 20,910 20,910
Total 8,052,097 6,079,076

Gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos

Los gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos al 31 de mayo se presentan a

continuacion:

2009 2008
Impuesto sobre la renta prepagado 355,368 506,984
Arriendos 10,870 32,956
Documentos negociables 97,428 80,932
Gastos diferidos y otros 349,137 277,767
Total 812,803 898,639
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(En balboas)

10.

Propiedades, maquinaria, mobiliario equipo y mejoras

Las propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras al 31 de mayo se presentan a continuacion:

Muebles,
Magquinaria, equipo de Carreteras, Caballos de
equipo rodante, oficina de puentes, trabajo y pie
tallery almacény drenajes, de cria Construccion
Terrenos Edificios herramientas residencia muros, otros porcina en proceso Total

Costos
Costo de adquisicion al

comienzo del afio 15,019,473 10,318,321 101,215,591 2,573,517 44,037,710 136,662 973,880 174,275,154
Adiciones - 1,738 2,852,253 136,846 1,171,243 856 2,138,725 6,301,661
Reclasificacion - 216,307 575,414 - 222,973 - (1,014,694) -
Bajas - - - (2,757) (104,604) (93,900) (302,516) (503,777)
Total de costo 15,019,473 10,536,366 104,643,258 2,707,606 45,327,322 43,618 1,795,395 180,073,038
Depreciacion acumulada
Al comienzo del afio - (5,127,300) (65,456,049) (2,230,035) (35,147,598) (64,092) (61) (108,025,135)
Adiciones - (264,343) (2,813,913) (108,857) (2,258,338) (3,564) - (5,449,015)
Amortizacion - - - - (5,284) - - (5,284)
Bajas - - - 589 57,793 28,232 - 86,614

- (5,391,643) (68,269,962) (2,338,303) (37,353,427) (39,424) (61) (113,392,820)

Valor neto en libros
Al 31 de mayo de 2009 15,019,473 5,144,723 36,373,296 369,303 7,973,895 4,194 1,795,334 66,680,218
Al 31 de mayo de 2008 15,019,473 5,191,021 35,759,542 343,482 8,890,112 72,570 973,819 66,250,019
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Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

11.

La Empresa ha hipotecado terrenos, edificios y maquinarias en garantia de lineas de crédito
concedidas a bonos por pagar emitidos por la Empresa tal como se indica en las notas 16 y 17.

La administracién considera que los activos conservan sus valores y capacidades productivas
para apoyar sus planes de crecimiento.

La Empresa mantiene registrado activos totalmente depreciados y en uso por la suma de
B/.66,936,989 al 31 de mayo de 2009 (2008: B/.59,271,127).

Activos intangibles

Consiste en el Programa de Mejoramiento Genético aplicada en Lineas Puras de Camaron, cuyo
objetivo es desarrollar familias de camardn resistentes a los virus WSSV, IHHNV, incluyendo la
seleccion de caracteristicas favorables de rapido crecimiento y de alta fertilidad en las hembras
reproductoras. Este Programa de Mejoramiento Genético tiene como propoésito restaurar e
incrementar el nivel de produccion mediante innovaciones tecnoldgicas, aplicadas a través de
una estrategia cientifica de erradicacién de los principales virus que afectan la produccion.

Este Programa de Mejoramiento Genético aplicada en Lineas Puras de Camaron, ha permitido a
la Empresa mejorar las libras cosechadas, mejorando la productividad promedio de libras por
hectareas y supervivencia global. Se ha logrado disminuir el costo por libra cosechada a raiz del
aumento de la productividad y mejoras en el acondicionamiento de las larvas en finca.

La Empresa amortiza B/.200,000 anuales del Programa de Mejoramiento Genético.
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12. Otros activos

Los otros activos al 31 de mayo se presentan a continuacion:

Fondo de cesantia

Cuentas por cobrar judiciales y otras, neto
Inventarios de materiales y suministros
Depodsitos de garantia

Cuentas de dificil recuperacion

Otros

Total

2009 2008
1,293,129 1,212,307
533,280 468,456
227,878 227,878
21,412 23,412
11,581 -
13,071 55,549
2,100,351 1,987,602

Los otros activos incluyen cuentas por cobrar judiciales y otras cuentas con varios afios de
antigliedad pendientes de cobro. El detalle de estas cuentas al 31 de mayo es el siguiente:

2009 2008
Cuentas por cobrar judiciales 748,126 613,699
Cuentas por cobrar otras 78,824 148,427
Subtotal 826,950 762,126
Menos: provision para posibles
cuentas incobrables 293,670 293,670
Total 533,280 468,456

-29-



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
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Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

13.

14.

Inversiones

Las inversiones en acciones al 31 de mayo se presentan a continuacion:

2009 2008

Inversiones en acciones de compafiias,
menores de 10% de participacion 100,771 100,771
Altrix de Panama, S.A. 1,000 acciones comunes sin valor
nominal (50% de participacion) 1,550,000 1,550,000
Menos: participacion de la pérdida de
Altrix de Panama, S.A. (1,550,000)  (1,550,000)

Total 100,771 100,771
Fondo de redencion
Un detalle del fondo de redencidn al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2009 2008
Fondo de amortizacion a través de un fideicomiso en el Banco
General, S.A. para garantizar y facilitar el pago de los bonos
emitidos al 13 de diciembre de 2002, en concepto de capital e
intereses adeudados 11,222 10,924
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Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

La Empresa se obliga a realizar un fondo de amortizacion en fideicomiso para garantizar el pago
de los bonos emitidos a partir del 13 de diciembre de 2002 de acuerdo a los siguientes

porcentajes:
Aporte Aporte
trimestral anual

Periodo de amortizacion

ler afio 0.00% 0.00%
2do afio 0.00% 0.00%
3er afio 2.50% 10.00%
4to afio 3.75% 15.00%
5to afio 3.75% 15.00%
6to afo 5.00% 20.00%
7mo afio 5.00% 20.00%
Al vencimiento 0.00% 20.00%

El dltimo aporte sera por la suma necesaria para que el capital del fondo de amortizacion alcance
la suma de B/.17,750,000 o el monto total de los bonos emitidos y en circulacion a la fecha de
dicho aporte, cualquiera de estas cifras que resulte inferior. Todos los aportes que la Empresa
debera hacer al fondo de amortizacion seran en efectivo.
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Notas a los estados financieros combinados
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15. Obligaciones bancarias

Las obligaciones bancarias al 31 de mayo se detallan a continuacion:

2009 2008
Sobregiros bancarios:
HSBC Bank (Panama), S.A. - 8,516
Banco Nacional de Panama 3,523 -
Efectivo en transito - 3,135
3,523 11,651

Préstamos bancarios:
HSBC Bank (Panama), S.A. (agente)

Linea de adelanto sindicada 40,000,015 30,000,015
Banco General, S.A. (agente)

Linea de crédito prendaria 3,700,000 4,000,000

Banco General, S.A. 112,437 -
Total 43,815,975 34,011,666

HSBC Bank (Panamd), S.A. (agente)

Linea de crédito sindicada con vencimiento en diciembre de 2007 prorrogable automéaticamente
en forma anual hasta diciembre de 2009, garantizada con hipoteca sobre bienes muebles e
inmuebles, crédito general de la Empresa y fianzas solidarias de las empresas que conforman el
Grupo. Devenga intereses a una tasa anual variable igual a Libor a tres meses mas 2.5% variable
trimestralmente.

Banco General, S.A. (agente)

Linea de crédito prendaria, renovable a un afio a opcion del banco, para la apertura de cartas de
crédito de importacion de arroz, compras locales, inventario de azUcar en zafra hasta por la suma
de B/.5,000,000. Devenga un interés anual de variable trimestralmente con base en la tasa Libor
a tres meses mas 2.5% variable trimestralmente y requiere pagos mensuales sobre intereses y
pago de capital al vencimiento hasta 180 dias, garantizado con inventario pignorado bajo un
contrato de prenda mercantil de azucar propiedad de Compafia Azucarera La Estrella, S.A. y
arroz propiedad de Central de Granos de Coclé, S.A.
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Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

16. Bonos por pagar

Los bonos por pagar al 31 de mayo se detallan a continuacion:

2009 2008
Porcion Porcion a
corriente largo plazo Total Total
Bonos por pagar:
Banco General, S.A. 10,750,000 - 10,750,000 17,750,000

Los bonos emitidos por Compafia Azucarera La Estrella, S.A. (el “Emisor”) estan garantizados
con el crédito general de Compariia Azucarera La Estrella, S.A., y un fondo de fideicomiso que
contendra gravadmenes hipotecarios y anticréticos sobre los principales bienes inmuebles y
muebles de propiedad de las empresas que conforman el grupo econémico al cual pertenece el
emisor y los fiadores solidarios de esta emision y con fianza solidaria de todas las empresas del
grupo econémico. Los bonos podrén ser redimidos anticipadamente, por el emisor total o
parcialmente en cualquier fecha de pago de interés a partir del 13 de diciembre de 2005 o una vez
transcurridos tres afios a partir de la fecha de expedicion de cada bono al 100% de su valor
nominal. Con esta emision se han establecido obligaciones de hacer y no hacer y garantias
permitidas por parte de la empresa Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., sin embargo, dichas
obligaciones de hacer y no hacer y garantias permitidas pueden ser objeto de modificaciones
mediante una autorizacion expresa y por escrito de los tenedores registrados (actuando
directamente o a través de apoderados) que representen no menos del 66% del valor nominal de
los bonos emitidos y en circulacion. El capital de los bonos requiere un pago contractual al
vencimiento cuya fecha es el 13 de diciembre de 2009, sin embargo los mismos podrian ser
redimidos anticipadamente a opcién del emisor.

Entre las principales obligaciones del emisor estan las siguientes:

1. No hipotecar, pignorar, otorgar fianzas, aval, dar en fideicomiso o de otra forma gravar
cualquiera de sus activos, ya sea presentes o futuros, para garantizar obligaciones del emisor
o sus afiliadas o terceras personas.

2. Notificar al agente de pago, registro y transferencia, de inmediato y por escrito, de cualquier
evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones.
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3. No fusionarse o consolidarse con cualesquiera otras sociedades, salvo que se trate de
fusiones, consolidaciones o reorganizaciones entre empresas subsidiarias o afiliadas del
emisor o controlados por sus accionistas.

4. No distribuir dividendos en efectivo, salvo que éstos sean pagados de las utilidades corrientes
del emisor y no excedan el 40% de dichas utilidades.

5. No reducir el capital del emisor.

6. No realizar ventas de activos no circulantes con un precio de venta individual que exceda
B/.200,000 salvo que el producto de la venta sea abonado al saldo adeudado a la linea de
adelanto y al fondo de amortizacién de los bonos.

7. Realizar inversiones fuera del giro ordinario de los negocios, a saber produccion,
procesamiento y comercializacién de bienes y servicios agropecuarios y agroindustriales o
relacionados.

8. Entre las principales causales de vencimiento anticipado relacionados con los bonos estan los
siguientes:

o Si el emisor incumple su obligacion de pagar intereses vencidos y exigibles a
cualquiera de los tenedores de los bonos, en cualquiera de las fechas de pago de
intereses, y dicho incumplimiento persiste por mas de diez (10) dias habiles.

« Si se inicia uno o varios juicios en contra del emisor o en contra de cualquiera de los
fiadores solidarios, secuestros 0 embargos en contra de sus bienes, por un monto
superior a un millon de dolares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América y tales procesos 0o medida no son levantados o afianzados una vez
transcurridos treinta (30) dias calendarios de haberse interpuesto la accion
correspondiente.

e Si cualquiera de las fincas y bienes muebles hipotecados resultare secuestrado,
embargado o en cualquier forma perseguido, y tales procesos y medidas no son
levantados o afianzados una vez transcurridos quince (15) dias calendarios de haberse
interpuesto la accion correspondiente.

e Si el emisor o cualquiera de los fiadores solidarios quedare en concurso de acreedores 0
fuere declarado en quiebra.
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17.

18.

« Si cualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar para cubrir el saldo
adeudado por razén de los bonos sufre desmejoras o depreciacion que, a juicio
exclusivo del agente fiduciario, la hagan insuficiente para los fines que se constituyd.

« Si el emisor o cualquiera de los fiadores solidarios incumpliera con cualquier pago a
capital o a intereses de deudas que, entre todas, sumen mas de un millén de ddlares y
dicho incumplimiento persiste por un plazo de treinta (30) dias calendario.

« Siocurre un cambio sustancial en la composicion accionaria del emisor o cualquiera de
los fiadores solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre accionistas actuales
y/0 sus respectivos herederos.

Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes por compras comerciales y
costos que se estan efectuando. La administracion considera que el valor en libros de las cuentas
por pagar proveedores se aproxima a su valor razonable.

Gastos e impuestos acumulados por pagar y otros pasivos

Un detalle de los gastos e impuestos acumulados por pagar y otros pasivos al 31 de mayo se
muestra a continuacion:

2009 2008
Reserva para vacaciones 716,230 575,853
Retenciones de planillas 339,021 252,886
Provision para el décimo tercer mes 192,075 178,529
Impuesto sobre la renta por pagar 81,197 47,566
I.T.B.M. por pagar 54,880 -
Salarios acumulados 82,943 24,564
Otros 101 13,572
Total 1,466,447 1,092,970
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19.

20.

Provision para prestaciones laborales

El total cargado a gastos durante los afios terminados el 31 de mayo de 2009 fue de B/. 210,352
(2008: B/. 179,620).

Durante el afio terminado el 31 de mayo de 2009 se efectud pagos de prima de antigiiedad por
la suma de B/. 134,778 (2008: B/. 195,843).

La Empresa mantiene fondos para prima de antigiiedad depositados en un fondo de fideicomiso
con un agente fiduciario por B/.1,293,129 (2008: B/.1,212,307). Las empresas Compafiia
Azucarera La Estrella, S.A., Central de Granos de Coclé, S.A., Camaronera de Coclé, S.A. y
Compariia Ganadera de Coclé, S.A. han estado efectuando los depositos adicional al fondo de
cesantia, tal cual lo exigen las regulaciones laborales, mas no asi las empresas Industrias de Nata,
S.A,, Central de Abastos, S.A. y Semillas de Coclé, S.A. las cuales no han estado efectuando los
depositos adicional al fondo de cesantia, tal cual lo exigen las regulaciones laborales

Contingencias

La Empresa, como parte de la industria azucarera, se encuentra en un proceso legal ante la
Comisién de Libre Competencia y Asuntos del Consumidor (CLICAC), referente a supuestas
préacticas monopolisticas iniciada por la CLICAC para determinar si la Empresa ha violado
algunas de las disposiciones antimonopolisticas contenidas en la ley 29 de 1996. EIl proceso se
encuentra en estado inicial y en el mismo se ha realizado diligencia exhibitoria a los libros de
comercio de la Empresa y ha recibido declaraciones de los representantes de la Empresa. En
estricta técnica juridica esta investigacion administrativa no tiene una cuantia dineraria, no
obstante, si la misma concluye con una resolucién mediante la cual la CLICAC decide proponer
una demanda por practicas monopolisticas en contra de la Empresa, y en el supuesto de que
proponen los cargos de la demanda, entonces la Empresa podria ser sancionada con una multa
que puede oscilar entre los B/.25,000 y B/.100,000.
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Proceso Ejecutivo propuesto por Industrias de Nata, S.A. vs Industrias Acuimar, S.A., el cual se
trata de un proceso ejecutivo simple radicado en el Juzgado Primero de Circuito Civil de la
provincia de Herrera, desde el dia 19 de junio de 2004, mediante el cual Industrias de Nata, S.A.
(en adelante INASA), pretende que dicho Tribunal libre mandamiento de pago en contra de
Industrias Acuimar, S.A. (en adelante ACUIMAR), hasta por la suma de B/.270,387.95 en
concepto de capital mas los intereses legales que se causen hasta que la obligacion sea cumplida,
costas y gastos que genere el proceso. A fin de asegurar los resultados del proceso en comento,
INASA le solicito al tribunal la practica de una medida cautelar de secuestro en contra de
ACUIMAR, la cual recay06 en las sumas de dinero y valores que dicha sociedad tenga depositada
en los bancos de la localidad; las cuentas por cobrar, bienes muebles, la administracion y las
concesiones para ocupar areas de albinas que el Estado le haya hecho de dicha sociedad.

La referida medida cautelar de secuestro ha sido ejecutada y en la actualidad los negocios y los
bienes de ACUIMAR, se encuentran bajo una administracion judicial. Es a bien anotar, que para
la practica del secuestro en mencion, INASA se vio precisada a consignar una fianza por la suma
de B/.108,155.18 la cual fue emitida por Aseguradora Mundial, S.A., a fin de garantizar los
posibles dafios y perjuicios que se le pudieran ocasionar a ACUIMAR, con la practica del
secuestro. El proceso se encuentra actualmente en estado de que el Tribunal decrete embargo
sobre los bienes que han sido secuestrados, a fin de que los mismos sean rematados en publica
subasta.

Proceso Ordinario de Mayor Cuantia (Liquidacion de Condena en abstracto), mediante Auto No.
635 de 18 de octubre de 2005, el Juzgado Primero de Circuito Civil de la Provincia de Coclé, fijé
en la suma de B/.245,003.00, como suma liquida que debia pagar Compafiia Azucarera la
Estrella, S.A., a la sefiora Analyn Arcia, desglosados de la siguiente manera: B/.191,111.00 en
concepto de capital; B/.28,666.00 en concepto de costas; y B/.25,226.00 en concepto de
intereses. Esta decision fue objeto de un recurso de apelacién, y el Tribunal Superior del
Segundo Distrito Judicial, con sede en Penonomé, mediante Resolucion del 7 de abril de 2006,
reformé el Auto No. 635 de 18 de octubre de 2005, en el siguiente sentido: fijo en la suma de
B/.139,016.27 la suma que debia pagar Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., a Analyn Arcia,
desglosados de la siguiente manera: B/.98,600.00 en concepto de capital; B/.23,720.00 en
concepto de costas y B/.16,696.27 en concepto de intereses.
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Proceso ordinario de mayor cuantia mediante el cual el Sindicato de Trabajadores de la
Industria Agro Industrial de la Cafia y Afines (SITACA) demanda a Compafiia Azucarera La
Estrella, S.A. por una cuantia de B/.2,354,763 en donde se pretende se declare que el Sindicato
es propietario por haber adquirido por prescripcion adquisitiva un globo de terreno de cinco (5)
hectareas con el 8869.09 mts2 o lo que resulta de la medicidn que realice el tribunal dentro del
proceso, que forman parte de la finca No0.1254 inscrita al tomo 167, folio 242 actualizado al
documento 316,234 de la Seccién de la propiedad del Registro Publico, ubicado en Llano
Bonito, Corregimiento de Pocri, Distrito de Aguadulce, Provincia de Coclé. El estado actual
del proceso es que el tribunal se pronuncie sobre la admisibilidad de las pruebas aducidas y
presentadas por ambas partes.

Las empresas que forman el Grupo Calesa, Central de Granos de Coclé, S.A., subsidiaria y
afiliadas, Camaronera de Coclé, S.A., Industrias de Nata, S.A., Compafiia Ganadera de Coclé,
S.A. y Central de Abastos, S.A., mantienen fianzas solidarias sobre las obligaciones que
mantiene Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. con distintos bancos de la localidad.

Adicionalmente el Grupo Calesa mantiene primera hipoteca y anticresis sobre ciertos bienes

muebles e inmuebles a favor de los distintos bancos de la localidad que estan financiando la linea
de adelanto y la emision de bonos.

-38 -



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados

Ao terminado el 31 de mayo de 2009

(En balboas)

21.

Capital en acciones
Un detalle del capital en acciones al 31 de mayo se desglosa de la siguiente manera:

Companfia Azucarera La Estrella, S.A. y

subsidiarias y afiliadas

1,000,000 de acciones comunes emitidas con valor
nominal de B/.20 cada acci6n, mas capital aportado en
proceso de emision de acciones por B/.6,500,000, menos
ajuste por revaluacién de B/.2,000,000.

Mas afiliada combinada Transportes y Servicios

Camaronera de Coclé, S.A.

1,000,000 acciones comunes emitidas sin valor nomial,
mas capital aportado en proceso de emision de acciones
por B/.16,000,000, menos ajuste de revaluacion de

B/.1,001,203.

Industrias de Nata, S.A.

50,000 acciones comunes emitidas con valor nominal de
B/.10 cada accién, mas capital aportado en proceso de
emision de acciones por B/.1,000,000.

Compafia Ganadera de Coclé, S.A.

150,000 acciones comunes emitidas con valor nominal de
B/.20 cada accién, mas capital aportado en proceso de
emision de acciones por B/.870,210, menos ajuste de
revaluacion de B/.2,000,000.

Central de Abastos, S.A.
Capital aportado en proceso de emision de acciones por

B/.500,000.

Total

Agricolas, S.A., 5,000 acciones autorizadas, emitidas y en
circulacion con valor nominal de B/.10 cada accion

Total Compafiia Azucarera la Estrella, S.A. y
subsidiarias y afiliadas

Mas otras afiliadas combinadas en los estados
financieros de Grupo Calesa
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2009 2008

24,500,000 24,500,000
50,000 50,000

24,550,000 24,550,000
16,998,797 16,998,797
1,500,000 1,500,000
1,870,210 1,870,210
500,000 500,000
45,419,007 45,419,007
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22.

En el afio 2007 se procedio a inscribir en el Registro Publico de Panama, una reforma integral
de los pactos sociales de las empresas Cia. Azucarera La Estrella, S.A., Camaronera de Coclé,
S.A., Industrias de Nata, S.A. y Compaiiia Ganadera de Coclé, S.A., las cuales forman parte
del grupo comercial denominado GRUPO CALESA, mediante los cuales, se cambio la
estructura de capital en acciones, para reflejar que estas serian de diez balboas por accion
(B/.10/accién). En virtud de lo anterior, Grupo Calesa se encuentra en el proceso, de
reemplazar los certificados anteriores, por nuevos certificados de acciones, consonos con el
cambio detallado, al igual que la emision de los certificados de acciones por los nuevos aportes
de capital efectuados en las empresas arriba indicadas.

El valor pagado por las acciones en tesoreria incluye B/.1,636,560 pagado en exceso sobre el
valor nominal de las acciones recompradas.
Gastos

El detalle de los gastos combinados al 31 de mayo, se detallan a continuacion:

2009 2008
Salario y beneficios a empleados:

Sueldos 1,387,641 1,240,363
Prestaciones 385,447 333,449
Décimo tercer mes 33,942 27,069
Vacaciones 149,489 144,048
Prima de antiguedad 5,067 12,135
Bonificaciones 42,370 52,308
Representacion 361,100 269,117
Convencién colectiva 7,167 10,476
Becas de estudio 3,185 3,810
Beneficios de empleados 12,215 1,205
Facilidades de empleados 19,426 7,262
Uniformes 4,369 -
Otros gastos de personal 4,951 8,226
Sub-total 2,416,369 2,109,468

(Continla)
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Sub-total que viene

Otros:

Impuestos

Legales

Asesoria y servicios profesionales
Servicios publicos
Telecomunicaciones, portes y radio
Servicio de equipos

Seguros

Depreciacion

Viajes

Viaticos

Transporte

Utiles de oficina

Facilidades al personal
Materiales de mantenimiento
Programa genético

Trabajos realizados por terceros
Donaciones

Cuotas y suscripciones
Alquileres

Reparacion y mantenimiento
Publicidad

Aseo y limpieza

Relaciones publicas

Cafeteria

Materiales de operacion
Combustibles y lubricantes
Miscelaneos

Sub-total
Total

-4] -

2009 2008
2,416,369 2,109,468
477,015 474,130
56,506 10,136
539,550 722,503
270,117 251,382
18,611 1,979
423,309 322,414
277,393 214,382
279,587 144,229
22,549 18,791
131,455 152,302
151,005 128,785
106,558 112,462
71,509 93,020
28,607 12,338
1,100,742 1,468,181
39,952 38,609
436 4,980
34,796 34,260
50,061 38,224
31,322 76,133
52,136 18,177
13,435 14,760
44,570 9,601
7,252 3,678
3,376 5,669
5,969 7,143
169,005 84,181
4,406,823 4,462,449
6,823,192 6,571,917
(Concluye)



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Gastos de ventas

Un detalle de gastos de ventas combinados al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2009 2008
Salario y beneficios a empleados:

Sueldos 296,446 423,475
Prestaciones 110,992 88,706
Vacaciones 44,646 44,506
Décimo tercer mes 21,563 14,584
Prima de antigtiedad 4,154 4,813
Preaviso 2,524 -
Bonificacion 2,771 941
Representacion 8,250 2,999
Otros gastos de personal 12,251 7,658
Sub-total 503,597 587,682

(Continta)
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Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

Sub-total que viene

Otros:

Servicio de equipos

Cargas, descargas, acarreos y fletes
Alquiler

Asesoria y servicios profesionales
Analisis y diagndsticos

Seguros

Depreciacion

Servicios publicos

Mermas y pérdidas
Reempaques

Viajes

Viaticos y gastos

Combustibles y lubricantes
Comision por venta

Promocién y publicidad
Transporte de personal
Mantenimiento de edificios
Reparacion y mantenimiento
Materiales de operacion
Material de empaque

Trabajos realizados por terceros
Utiles de oficina

Aseo y limpieza

Impuestos

Miscelaneos

Sub-total
Total

=43 -

2009 2008
503,597 587,682
352,189 48,647

1,955,178 2,850,252

64,021 119,986
372,264 277,519
9,353 4,568
44,496 62,098
73,955 87,208
72,230 71,377
8,019 1,699

- 19,217

4,414 11,044
36,060 41,156
30,032 18,810
61,401 173,371
98,342 39,214
33,886 23,160
51,385 39,222
7,172 784
3,327 11,114
39,329 9,209
81,915 97,124
12,081 5,336
3,592 3,726
11,432 8,520
5,975 81,058
3,432,048 4,105,419
3,935,645 4,693,101
(Concluye)



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

(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados

Ao terminado el 31 de mayo de 2009

(En balboas)

23.

24,

Otros ingresos

Un detalle de los otros ingresos combinados al 31 de mayo se presenta a continuacion:

Produccién de melaza
Intereses ganados

Materiales

Alquiler de tierras

Dividendos recibidos
Subproductos

Certificado de abono tributario
Cheques y boletas caducas
Otros

Total

Impuesto sobre la renta

2009 2008
257,442 321,754
85,222 96,000
20,719 56,266
281,575 106,930
26,039 16,579
8,458 7,178
27,272 73,378
21,419 13,716
1,003,431 796,876
1,731,577 1,488,677

De acuerdo a las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panama, las ganancias
obtenidas por la Empresa por operaciones locales estan sujetas al pago del impuesto sobre la

renta; las obtenidas por deposito a plazo.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta, inclusive la del afio terminado el 31 de mayo de
2009, estan sujetas a la revision por las autoridades fiscales para los tres Gltimos periodos

fiscales, segun regulaciones vigentes.

Las empresas Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas, Central de Granos
de Coclé, S.A. y subsidiarias, Camaronera de Coclé, S.A., Industrias de Nata, S.A. presentaron
su declaracion de impuesto sobre la renta aplicando en método tradicional del 30% sobre la renta

gravable.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

A continuacion se presenta la conciliacion del impuesto sobre la renta calculado aplicando la tasa
correspondiente a la utilidad, segun el estado de resultados, con el impuesto mostrado en dicho

estado:
2009 2008
Método tradicional
Calculo del impuesto sobre la renta a la utilidad segin
el estado de resultados al aplicarse la tasa de impuestos
(30%). 432,819 718,318
Aumento (disminucion) resultante de:
Ingresos exentos (3,770,868)  (4,148,357)
Costos y gastos no deducibles 3,523,269 4,158,237
Arrastre de pérdidas - (98,856)
Reinversion (1,043,373) (456,929)
Efecto de uilidad bajo una tasa fiscal diferente (219,750)
Efecto de pérdida de afiliadas y subsidiarias combinadas 1,313,561 -
Gasto de impuesto sobre la renta 235,658 172,413

Durante el afio 2005 se modificaron las regulaciones fiscales en la Republica de Panama, por lo
cual el gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser calculado y registrado basado en el
mayor de los siguientes:

a. Latarifa de 30% sobre la utilidad fiscal.

b. Sobre el total de los ingresos gravables de la empresa menos una suma equivalente al
95.33% de tales ingresos, una tasa de 30%; es decir, el 1.4% de los ingresos gravables
(el impuesto sobre la renta minimo alternativo).
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

En ciertas circunstancias, si al computar el 1.4% de los ingresos, resulta que la empresa incurre
en pérdidas o las incrementa por razon del impuesto, o bien, la tasa efectiva del impuesto es
mayor al 30%, la empresa puede optar por solicitar la no aplicacion del impuesto minimo
alternativo. En estos casos debe presentarse una peticion ante la Administracion Tributaria quien
podra autorizar, en un periodo de seis (6) meses, la no aplicacion del impuesto minimo
alternativo, hasta por el término de tres (3) afios.

En el periodo fiscal actual la administracion de las empresas Compafiia Ganadera de Coclé, S.A.
y Central de Abastos, S.A., han decidido tramitar la no aplicacion del Céalculo Alterno de
Impuesto sobre la Renta (CAIR), basado en la pérdida del periodo y la tasa efectivos de impuesto
superior al método tradicional respectivamente.

Compariia Azucarera La Estrella, S.A., Central de Granos de Coclé, S.A., Industrias de Nata,
S.A. y Camaronera de Coclé, S.A., se han acogido al régimen de incentivos para el fomento y
desarrollo de la industria nacional y de las exportaciones previsto en la Ley N° 3 de marzo de
1986.

Esta Ley le permite a las empresas indicadas en el parrafo anterior las siguientes exoneraciones
fiscales que fueron consideradas para la determinacion del impuesto sobre la renta:

 Las utilidades netas reinvertidas para la expansion de su capacidad de produccion.
« Exoneracion de las ganancias en las exportaciones de azlcar y melaza.

« Excluir de la renta gravable los gastos fijos y otros gastos generales en que incurran en la
medida en que el total de las ventas para la exportacion no exceda el 20% del valor total de
las ventas en el ejercicio fiscal que corresponda.

A la fecha del informe el Grupo se encuentra en proceso de obtener la certificacion de las
utilidades netas reinvertidas para la expansion de su capacidad de produccion, la cual debe ser
emitida por el Ministerio de Comercio. Mediante dicha certificacion se aprueba la validez de
las inversiones realizadas, para que disfruten del beneficio fiscal de la Ley 3 de 1986; el Grupo
con base a su experiencia de afios anteriores y la documentacién respaldante ha reconocido en
la provision para impuesto sobre la renta dicho beneficio.

Companfiia Azucarera La Estrella, S.A., Camaronera de Coclé, S.A., Industrias de Nata, S.A. y
Central de Granos de Coclé, S.A. estan inscritas en el Registro del Régimen de Estabilidad
Juridica a las Inversiones desde septiembre de 1999, por lo cual gozan de los siguientes
beneficios por un plazo de diez afios:
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

25.

1. Estabilidad juridica de manera que, en el evento de dictarse nuevas disposiciones que puedan
variar los derechos adquiridos por la presente Ley, estas no afecten su régimen constitutivo,
salvo que medien causas de utilidad publica o interés social.

2. Estabilidad impositiva en el orden nacional, por lo cual quedara sujeta Gnicamente al régimen
vigente a la fecha de su registro ante el Ministerio de Comercio e Industrias. Los impuestos
indirectos se entienden excluidos de la estabilidad tributaria contemplada en este numeral.

3. Estabilidad tributaria en el orden municipal, de modo que los cambios que pudieran
producirse en el régimen de determinacién y pago de los impuestos municipales, solo podran
afectar las inversiones amparadas en esta Ley cada cinco afios.

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

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

Costos y gastos de depreciacion (no auditados)

Un detalle de la depreciacion cargada a los costos y gastos del periodo terminado el 31 de
mayo se desglosa a continuacion:

2009 2008
Costo de ventas 4,930,234 5,197,909
Gastos generales y administrativos 279,639 144,308
Gastos de ventas 83,725 87,202
Total 5,293,598 5,429,419
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
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Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

26. Informacién por segmento

La informacion por segmento de la Empresa se presenta respecto de los negocios primarios y
han sido preparados por la administracion exclusivamente para ser incluida en estos estados
financieros combinados.

2009 2008

Ingresos
Calesa

Azlcar y derivado 28,214,180 26,253,599
Cegraco - Secosa

Arroz 24,943,124 21,253,848
Camaco

Camarones 18,347,726 21,598,682
Ganaco

Ganado y arroz 2,901,840 4,385,387
Casa

Producto quimicos, agroquimicos,

veterinaria y otros 2,307,105 2,503,877

Inasa

Alimento 11,981,235 11,374,363
Total de ingresos 88,695,210 87,369,756
Eliminaciones (5,136,401) (4,660,190)
Total 83,558,809 82,709,566
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Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

217.

Planes de la gerencia (no auditado)

Corporativo

A pesar de la situacion mundial y desaceleracion de la economia nacional, la solidez de
nuestras marcas, posicionamiento de mercado y diferenciacién local, hicieron que nuestros
ingresos por ventas en este periodo, aun con la caida en el camaron, crecieran en 1%, con
crecimientos importantes en Azucar, Arroz y en las lineas de Alimentos para animales.

En particular, los negocios de Alimentos Balanceados para animales y Arroz tuvieron mejoras
importantes en sus resultados gracias a la calidad, principal caracteristica de diferenciacion,
atencion a los productores y preferencia de marca. Por otro lado, el negocio de Azlcar, obtuvo
resultados menores al afio anterior, debido a una reduccion de los rendimientos cafieros en la
zafra 2009, lo cual redujo el margen bruto.

La posicién financiera del Grupo sigue siendo muy solida, con activos corrientes que cubren
los pasivos financieros totales en mas de 129%, EBITDA por B/.10.5 MM y crecimiento en los
activos totales por mas de B/. 9MM.

De esta forma, y con base en las estrategias de negocio desarrolladas, alineadas hacia el
crecimiento y eficiencia en operaciones, se fortalecio la direccion gerencial en los negocios de
Azucar, Alimentos para Animales y Camarones con la contratacion de ejecutivos de alto nivel.

La Vicepresidencia Ejecutiva de Grupo Calesa y su equipo gerencial se sienten optimistas en la
capacidad de hacer frente a los retos del proximo periodo, aun en un entorno con alta
incertidumbre, cambios constantes y sobre todo con economias en desaceleracion y crisis. Las
medidas tomadas y los planes estratégicos desarrollados han demostrado que el Grupo, gracias
a su diversificacion, y solidez en todas sus operaciones, no solo puede afrontar este reto, sino
que ha crecido en sus mercados.

El compromiso de los accionistas y directivos del Grupo se mantiene firme en el mejoramiento
continuo de todas las actividades, al igual que con su equipo gerencial y colaboradores,
acreedores financieros, proveedores y con la comunidad.

A continuacion y con mayor detalle, se incluyen los Planes de Gerencia para cada uno de los
negocios del Grupo:
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Notas a los estados financieros combinados
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(En balboas)

Companiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

En general, la industria azucarera al igual que muchas otras industrias, se vio impactada por al
alza en costos de materias primas, contraccion en los rendimientos de produccion agricola y
consecuente inflacion en el costo de los productos terminados, que no siempre se traspaso al
consumidor. La utilidad bruta para el cierre del presente periodo fiscal se beneficid por
mayores ingresos, producto de incremento en precios, en 2MM$ (7% mas que el periodo
anterior), pero fue mermada por costos directos adicionales para la fabricacion en 3MM$,
principalmente por precios de fertilizantes, herbicidas, costos de riego y drenaje, insumos para
el control de plagas y malezas; pero también por la disminucion en el rendimiento cafiero
(Toneladas / Hectarea) en 4.6%.

Por otro lado, los colonos (productores independientes de cafia) también sufrieron las alzas de
costo en los insumos y reduccion de rendimientos lo que motivo la salida de algunos
productores de la actividad, en particular aquellos de menor tamafio y eficiencia. Producto de
esto, la entrega de cafia de colonos disminuyd en 38% con respecto al periodo anterior. Todos
estos factores incidieron en una disminucion del tonelaje para molienda y en consecuencia en
el incremento de costos por una menor distribucién de los costos fijos.

No obstante ello, los gastos de intereses presentaron una disminucién de 20% con respecto al
afio anterior (B/.208 M). Esta disminucidn se logra gracias a la redencién parcial anticipada de
la emision de bonos agroindustriales de diciembre de 2002. Desde el periodo 2005-2006, la
empresa ha realizado redenciones parciales trimestrales.

Los gastos de administracion y ventas, disminuyeron en 1% y 3.1%, respectivamente lo que
representa B/.102 M menos que el afio anterior. La mejora en los precios de combustible y una
mayor eficiencia durante el periodo de zafra, lograron contrarrestar los efectos inflacionarios
de otros gastos en estos renglones. Los otros ingresos tuvieron un aumento con respecto al
pasado periodo por B/.225 M (22%), producto de mayores servicios, tales como diagndsticos
de enfermedades, brindados por la empresa.

A pesar de que los resultados en rendimientos y costos no fueron lo deseados, la empresa
continla con sus estrategias de mejora para lograr los retornos planteados para proximos
periodos segun el plan quinquenal desarrollado. Los planes en desarrollo en produccion y
eficiencia en Campo, Taller, Equipo y la Fabrica que son los ejes productivos y de rentabilidad
de la empresa, y dados los controles y monitoreo programados y que se han venido ejecutando,
es la opinion de la Administracion que los rendimientos de la zafra 2010, mostraran una
mejora significativa.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

En relacion a nuevas oportunidades de negocio, se continta con las evaluaciones de distintos
escenarios de factibilidad financiera para un proyecto de produccién de etanol y cogeneracion
eléctrica. Estas alternativas complementarias de nuestros negocios actuales muestran muy
buenas perspectivas en el pais y estdn alineados con la tendencia mundial de integrar la
produccién de azUcar, energia y biocombustibles.

Toda la planeacion y definicidn de actividades para la préxima temporada se esta enfocando en
superar los retos técnicos y gerenciales de la produccion cafiera, los cuales se concentran en los
procesos de riego, drenaje, siembra, control de malezas, control de plagas y enfermedades y
cosecha mecénica y manual. Como parte de la estrategia para lograr estos objetivos se
continta con las asesorias de los especialistas del Instituto de Investigaciones de la Cafia de
Azucar en Cuba (INICA), expertos reconocidos en el area agricola y el cultivo de cafia, con el
fin de optimizar las distintas etapas del cultivo de la cafia y asi en el proximo afio garantizar
mejores rendimientos y administracion del cultivo en todas sus etapas de produccion.

La empresa ha definido la estrategia de crecimiento para los proximos 5 afios considerando la
evolucion del mercado local, las exportaciones y considera distintos escenarios para la
incursion en nuevos productos como el alcohol, energia, melazas y mieles. La estrategia
fundamental es el aumento en la molienda de cafia a través de la expansion en nuevas tierras,
incremento en la produccion (tons/ha) en todas las fincas, el incentivo a la produccion por parte
de los productores y empresarios independientes (mayor participacion de colonos) y el
aumento en la productividad del cultivo (azlcar / ton) por medio de la innovacién tecnolégica,
inversiones en equipos y mejora en los procesos de cosecha.

Las actividades de siembra y de cultivo de la cafia para la zafra 2010 estan concluidas. Este
afio se sembraron 1,277 hectéreas, de las cuales 832 hectareas fueron area nueva y 445
hectareas de renovacion, incluyendo cafia comercial y semilla. Para la proxima campafia de
siembra (diciembre-mayo) se tiene previsto el crecimiento de al menos 600 hectareas nuevas
adicionales. En lo que resta del invierno, o periodo de interzafra, se continuara con el control
de malezas y manejo de aguas en el drenaje, ambas variables muy importantes para la
productividad del cultivo.

A mediano plazo, parte de la estrategia de campo se basa en la creciente validacion y
utilizacion de genética de alto potencial productivo en la explotacion del cultivo de la cafia de
azlcar para incrementar el rendimiento. En este sentido se ha establecido el objetivo de
incorporar aceleradamente nuevas variedades que estan logrando excelentes resultados en el
sistema de evaluacion de variedades que cuenta con un banco genético con materiales
provenientes de los paises lideres en la region latinoamericana en productividad azucarera.
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Como parte de esta estrategia se evalta la ampliacion de la biofabrica de cultivo in vitro para
multiplicar aceleradamente las variedades élites lo que se traduciria en mayor velocidad y
posibilidades de reemplazo (renovacion) de variedades en las plantaciones comerciales. Para
aproximadamente 6,000 has dedicadas a la actividad, bajo el procedimiento tradicional tomaria
mas de 10 afos lograr una explotacion comercial de nuevas variedades. La meta es acortar este
periodo para que al final de cinco afios tener un porcentaje significativo de la finca con nuevas
variedades.

En la fabrica de azlcar se estan ejecutando los planes de mantenimiento y reparaciones del
ingenio, de manera que se logren mantener las eficiencias ya logradas en el proceso de
elaboracion del azucar y también se implementan planes de mejoras por proceso de acuerdo a
lo establecido en las consultoria con una reconocida firma brasilefia de especialistas en
Ingenios azucareros con guien venimos trabajando ya hace tres afios, con el objetivo de hacer
mas eficientes las etapas donde se cuenta con oportunidades y el control de los consumibles,
mano de obra, energia y repuestos, y sus impacto en los costos.

Desde inicios del afio 2009 la empresa formalmente ha iniciado la implementacion del Sistema
Integrado de Gestion de Calidad compuesto por las normas ISO 9001 y en una segunda etapa,
ISO 22000. ISO 9001 apunta a la eficacia de los procesos con miras a cumplir con los
requerimientos para obtener la satisfaccién del cliente, mientras que el ISO 22000 apunta a
garantizar la inocuidad de los alimentos a lo largo de la cadena alimentaria hasta su punto final.

En el departamento de Operaciones de Maquinaria y Taller se mantiene el programa de
renovacion de maquinaria con lo que se busca aumentar la eficiencia en el consumo de
combustible y de mayor productividad en las labores que ejecutan. En adicion existe una
estrategia de renovacion de flota, para el aumento de capacidad en actividades como cosecha
mecanica, transporte de cafia, aplicacion de herbicidas, riego de cafia y siembra mecanizada,
cuyo impacto ha sido positivo para el desarrollo del cultivo. Todo esto se traducira en una zafra
2010 con costos efectivos més eficientes.

En el area de administracion se ha instituido la unidad de Normas y Métodos que coordina la
gestion de normas y proyectos como 1SO, BASC y el PAMA (Plan de Adecuacion y Manejo
Ambiental). EI PAMA ha sido una iniciativa de la empresa (proceso voluntario) en donde se
presentd un plan de manejo ambiental, aprobado por la Autoridad Nacional del Ambiente
(ANAM) con ejecucién de 2007 hasta el 2012, lo cual pone a la Empresa en una condicion
Optima segun las normas y toda la legislacion que rige la materia. EI area ambiental cobra cada
vez mas importancia dentro de la organizacion por las restricciones que han habido en las
expansiones a nuevas tierras, en las concesiones de agua de los rios y en las relaciones con las
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comunidades de manera especialmente significativa, por lo que esta iniciativa se considerd
estratégica y se ha cumplido con el plan establecido sin fallas.

Este periodo se terminara la redencion de la emision de bonos agroindustriales al 13 de
diciembre de 2002. Se ha preparado una propuesta de renovacion y optimizacion de la
estructura de los pasivos para cumplir con el plan quinquenal desarrollado y el mejor desarrollo
de las oportunidades de negocio identificadas.

Los planes desarrollados, asi como el compromiso de todas las areas y el proceso de continuo
alineamiento con la estrategia corporativa nos presentan no solo una mucho mejor perspectiva
para la 2010, sino una proyeccion de crecimiento y mejora sostenible en el desempefio de la
empresa en el proximo quinquenio. La vision que de esto emana, es la de una empresa, cada
vez mas consolidada, productiva, sostenible y rentable, para el beneficio de sus accionistas,
colaboradores, las poblaciones en su area de mayor impacto laboral y econémico y la sociedad
en su conjunto, por las contribuciones econémicas, sociales y medioambientales en las que la
empresa tiene un impacto positivo.

Central de Granos de Coclé, S.A. y subsidiarias (Subsidiaria 100% de Compafia
Azucarera La Estrella, S.A))

Central de Granos, S.A. continuando con su estrategia de crecimiento, Inicio una nueva etapa
de ampliacion en periodo 2008-2009 con la puesta en marcha del proyecto de Aumento de
Capacidad del Molino, factor que habia limitado el crecimiento en ventas durante los ultimos
afios. Por otro lado, se continuard invirtiendo en analisis y estudios para aumentar los
rendimientos de campo, segun estd planificado y aumentar la participacion de mercado y
liderazgo en el sector arrocero panamefio, desde la produccion en campo, hasta la
comercializacion. Con base en los resultados obtenidos y la ejecucion de los planes de
ampliacion, se proyecta con optimismo la solidez de la empresa en el mediano y largo plazo.

En este periodo 2008-2009, los costos de produccion de arroz en campo se vieron afectados
por el alza en los principales insumos de produccion y en particular aquellos derivados del
petréleo, que alcanzo precios historicamente altos. Sin embargo, la decision del Gobierno de
aprobar la llegada del contingente extraordinario para los meses de mayo y junio de 2008,
mitigd el impacto de que subieran los precios de los productores locales de manera
significativa. Al momento de darse las cosechas, entre los meses de agosto y noviembre, los
molinos se encontraban con buen nivel de inventarios, lo que aunado a las importaciones que
hizo el programa gubernamental de COMPITA, puso presion en el mercado, lo que explica que
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nuestro volumen disminuyera en 2.32%. No obstante ello y a pesar de la rivalidad,
CEGRACO mantuvo su posicion dominante en el mercado.

Aun con una leve disminucion del volumen, se logré incrementar los ingresos, gracias al
posicionamiento de nuestras marcas. La estrategia comercial basada en aprovechar la calidad
y preferencia de nuestras marcas Del Oro y Premier, nos permitié obtener 7.7% mas de
ingresos, con lo cual se pudo hacer frente al incremento en costos de produccion y gastos del
periodo.

Tal y como se menciond previamente, el periodo 2008-2009 presento grandes desafios en el
control de gastos debido al incremento en el costo del petréleo que en los primeros meses del
afio fiscal alcanzo cifras de de hasta $145/el barril; esto incidi6 directamente en los gastos de
venta (Fletes), las labores mecanizadas (riego y drenaje, transporte de personal) e Insumos
(Fertilizantes). Por otro, lado el aumento del salario minimo en la primera mitad del afio fiscal
de B/. 0.96 a B/. 1.13 por (Incremento de 16.81%) afectaron tanto los costos de por hectéarea y
los gastos de venta. El impacto de estas alzas logré controlarse, parcialmente, con mejores
sistemas de gestion (indicadores), y seguimiento a la utilizacién de insumos y recursos en
general.

En cuanto al procesamiento de arroz, se inicio la primera etapa del proyecto de ampliacion de
la capacidad del molino con la instalacion de maquinaria Bhuler, esto nos permitira elevar la
capacidad de la molineria de 50,000 en un 20% hasta 60,000 quintales, con alta calidad del
producto terminado, por encima de las normas COPANIT y sin embargo con reduccion en
horas extras de produccion y menores gastos de mantenimiento.

El proyecto de ampliacion de la capacidad del molino continuara en el periodo 2009-2010 con
la ampliacién de nuestras facilidades de almacenamiento permitiéndonos incrementar las
compras a productores independientes. Se proyecta también incrementar la capacidad de
secado y poder recibir mayor cantidad de arroz diaria y a la vez reducir los costos unitarios del
proceso y lograr mejores margenes de contribucion.

En la subsidiaria SECOSA los resultados operativos fueron mejores que el periodo anterior en
71% (B/.142,538), esto debido al incremento en el volumen de venta y una mejora en los
precios de comercializacion de semilla.

La estrategia de SECOSA para el proximo periodo contempla el incremento en la

comercializacion de semilla certificada de arroz, ampliacion de las bodegas de almacenamiento
climatizadas que nos permitird tener mayor volumen de semilla para la ventas y una mayor
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inversion en el desarrollo de nuevas variedades (semillas nacionales) que se adapten mejor a
nuestras condiciones y asi mejorar la productividad del cultivo a nivel nacional. Se mantiene la
suscripcion en la cuota de Panama ante el Fondo Latinoamericano de Arroz de Riego (FLAR),
lo que permite acceder al mejor material genético de la region, con base en los cuales estamos
desarrollando variedades adaptadas a las condiciones propias de nuestros suelos, microclimas,
plagas y caracteristicas especificas.

De acuerdo a la planeacion a 5 afios que ha realizado la empresa con el objetivo de mantener la
competitividad y rentabilidad de la empresa podemos destacar las siguientes metas que
resumen nuestra estrategia

Mejorar nuestro rendimiento en campo a través del cumplimiento de las mejores préacticas
agronémicas, una inversién importante en equipos e infraestructura que nos lleve a generar
ahorros en costos, y el mantenimiento de una politica de investigacion y desarrollo que nos
Ileve a mejores préacticas en los usos de técnicas, insumos y variedades.

Implementar con mayor agresividad el Programa de Colonos que lleve a una relaciéon ganar-
ganar (Productores, Gobierno, Empresa). Esto conlleva un firme compromiso en ayudar al
productor en el mejoramiento del manejo de su cultivo a través de la asesoria técnica y el
aprovechamiento de economias de escala para obtener los insumos a un mejor precio, que
contribuye a un mejor margen para el productor y un arroz de mejor calidad para la empresa.

El compromiso de CEGRACO es mantenerse como el lider de la industria arrocera,
aprovechando la sinergia de pertenecer al GRUPO CALESA, para obtener los mejores
beneficios para los accionistas, colaboradores, proveedores, consumidores y el sector arrocero
que depende de nuestra mejor gestion.

Camaronera de Coclé, S.A.

Los resultados financieros del periodo 2008-2009 se vieron fuertemente afectados por factores
exogenos, los cuales méas alla de los retos operativos, fueron producto de la crisis financiera
internacional y del impacto que se derivo de esta en los mercados, tanto por limitacion de las
lineas créditos y aseguramiento de las entidades financieras y aseguradoras a nuestros clientes
en Estados Unidos y en Europa, como en la caida en la demanda, en un momento donde los
consumidores disminuyeron la frecuencia de sus salidas a establecimientos como restaurantes,
hoteles, etc., afectando asi el consumo y propiciando las tallas mas pequefias para consumo
doméstico. Producto de todo lo anterior, la mayoria de las fincas en Panama optaron por hacer
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un solo ciclo productivo, buscando obtener tallas grandes para intentar mitigar con los precios,
el incremento de costos del periodo.

Desde el punto de produccion, la busqueda de mayores tallas con mayor valor en el mercado,
redujo los ciclos de rotacion de la finca (1.27) debido a mayores dias de cultivo. El
crecimiento promedio de 0.82 gramos por semana, 13% mayor que el del 2007-2008, permitid
cosechar camaron de 23.6 gramos, cuando el afio anterior con igual dias de cultivo se obtuvo
un peso promedio de 20 gramos. Adicionalmente, se trabajo en mejorar los factores de
conversion alimenticia que para este periodo fue de 2.42, 7% mejor que lo registrado en el
2007-2008.

No obstante ello y producto de los retos bioldgicos naturales de producir en ciclos méas largos,
tuvieron un impacto negativo en la supervivencia promedio, particularmente en las siembras
que se extendieron hasta abril y mayo, la cual se mostré en 40%, con rendimientos promedio
por hectarea fueron de 2,221 libras/hectarea para el periodo 2008-2009 vs 2,244 del periodo
anterior.

Los ciclos més largos tuvieron también una incidencia en el aumento del costo de cultivo de
B/.0.37 por libra, impactado por el aumento en los precios de los insumos mas relevantes del
cultivo (combustible, fertilizantes, quimicos), y que los precios de venta castigados por la crisis
no pudieron lograr los margenes esperados a nuestro favor. EIl costo de alimento balanceado
pasé a ser el segundo costo mas relevante, con una importancia del 33%. EI costo del quintal
de alimento utilizado aumento en promedio un 8% de $31.07 a $33.55 dado el incremento del
costo de las materias primas; sin embargo, el costo de alimento por libra cosechada para el
ciclo mas importante del afio fue menor para el 2008-2009 gracias en gran medida, a una mejor
conversion alimenticia y mejores tasas de crecimiento.

A pesar de lo anterior y en conjunto con Industrias de Nata, S. A., CAMACO sigue trabajando
en la investigacion y desarrollo de nuevas formulas nutricionales y técnicas de manejo
alimentario, que contribuyan a seguir reduciendo de forma efectiva el costo directo de la
alimentacion por libra producida de camarén, para lo cual mantenemos programas de alianza
estratégica con firmas extranjeras especializadas, como INVE (Belgica) y otras.

Se logré la cosecha de 3.3 MM de libras de camaron con un rendimiento de empaque de mas
del 91% (85% de entero, 12% de cola 'y 3% de valor agregado). Adicionalmente, se efectud
la compra de camardn de terceros por un total de 2.8MM de libras para completar y fortalecer
nuestra oferta de productos de diversas tallas. No obstante ello, dada la imprevisibilidad de la
crisis financiera y de la caida de los mercados, este afio nos vimos afectados en parte con los
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inventarios de terceros con algunos de los cuales habia precio pactados antes de la caida de
precios.

En efecto, la crisis financiera impactdé a los mercados de Europa y Estados Unidos
perjudicando los precios de venta por talla al igual que los volumenes colocados. Se observa
que las libras vendidas fueron 23% menor que las del afio anterior. La variacion en precio fue
menor que lo presupuestado por efecto de la crisis, pero fueron en promedio mayores que los
precios por libra del afio anterior, lo cual sin embargo es debido a que se tratdé de camardn de
mayor talla, y que las ventas del primer trimestre no se vieron afectadas negativamente por la
crisis posterior, del altimo trimestre del afio calendario 2008 y en adelante.

En cuanto a los ingresos de nuestro Centro de Produccion Larval, la venta de larvas disminuyo
con la menor demanda de larvas por parte de las fincas a nivel nacional que se abocaron a
estrategias de menores ciclos de cultivo (camaroén de tallas mas grandes) y siembra concentrada
en 3 meses del afio, con menor densidad de siembra por metro cuadrado. Se destacan las
siembras con menor densidad por metro cuadrado en busqueda de disminuciones en los costos
de cultivo (ante el creciente riesgo de menores precios de venta). Seguimos con la barrera de
altos costos de flete para la exportacion en esta linea de negocio, para el mercado
centroamericano que es el unico abierto a las barreras sanitarias. En cuanto a los nauplios, el
volumen comercializado producto de la disminucion de ciclos y densidad de siembra
disminuy6 36% con relacidn al afio pasado para ubicarse en las 243.0 MM unidades.

Un reto importante sigue siendo el control de los costos de produccion lo cual tiene factores
enddgenos y exogenos. Este afio los costos indirectos se ubicaron en el primer lugar de
importancia con un aumento de $0.21/libra. En el costo de indirectos destacan todos los costos
operacionales de los Raceways (centro de aclimatacion de larvas previo de la siembra),
mantenimiento de equipos, de mantenimiento de la infraestructura, costos del personal técnico,
costos de transporte de personal (costo operativo de pick-ups, de buses alquilado y propio),
equipo, materiales del laboratorio y cargos de depreciacion de toda la finca. EIl mayor costo
después de la depreciacion, es el costo de Servicio de Equipos pesado (tractores,
retroexcavadora, pala) en la finca. EI mayor costo de dichos equipos es el combustible, que en
este afio sufrio un aumento considerable del 71%. EIl costo de reparacion y periodos de baja de
los equipos es una importante oportunidad de mejora de cara al nuevo ario fiscal.

Con el reto de mejorar los parametros productivos, considerando que una gran cantidad de

costos son fijos por hectarea para nuestra finca, se desarrollo para el mes de diciembre un plan
de incentivos directamente relacionado con las mejoras de los parametros principales:
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Supervivencia, factor de conversion alimenticio, crecimiento y talla. Fue de vital importancia
implementar este nuevo sistema en diciembre, ya que las siembras se iniciarian en enero.

Producto del analisis para el plan de incentivos, se hicieron cambios de estructura
organizacional buscando que cada una de las diez areas de la finca tuviera su encargado,
quedando agrupadas en cuatro zonas, con un responsable por zona y se reforzo la gerencia de
produccidn (responsable por toda la finca) con un subgerente.

Revisadas las estrategias productivas y con un compromiso renovado de todos los empleados,
para este proximo periodo fiscal nuestras proyecciones de produccion de finca estan basadas en
aumentar el nimero de ciclos de produccion, para un global de 1.72 ciclos, con dos etapas, la
primera por el total de las hectareas 1,138.64, con un duracion promedio de 154 dias para un
tamafo promedio de 22 gramos y una estrategia de empaque de 80% entero y 20% en colas y
valor agregado. Un segundo ciclo de 824.13 hectéreas, con igual duracion de cultivo, para un
tamafio promedio de 21 gramos.

Como resultado de ambos ciclos de produccién, tendremos una utilizacion total de 1,962.77
hectareas, con una densidad de siembra promedio de 8 camarones por metro cuadrado,
supervivencia superior al 65%, productividad de 2,584 libras por hectarea y peso final
promediado ligeramente mayor de 21 gramos. La tasa de conversion alimenticia estimada es
de 1.8 y el crecimiento promedio de practicamente 1 gramo por semana, gracias a lo cual se
logra mayor rotacion de la finca alcanzando la talla objetivo.

Asi, la meta presupuestada es sobrepasar las 8.6MM libras empacadas, de las cuales 4,6MM
Ibs. son propias y 4MM lIbs. compradas a terceros.

Esta estrategia de produccion responde a la firme demanda de tallas medianas que tiene
un comportamiento continuo y estable, en especial en el mercado europeo. EI peso
estimado de 21 gramos (40/50) puede lograr resultados de produccion excelentes, por
primera vez alcanzados en la finca y los menores riesgos de cultivo relacionados con la
talla, son puntos considerables a favor de esta estrategia.

Dado que seguimos teniendo un mercado sensitivo en los precios del camaron,
incrementaremos nuestros esfuerzos comerciales hacia la maximizacion de los ingresos,
buscando nuevos nichos y mercados no tradicionales para nuestro camardn en otros
destinos de Europa y en Sur América, asi como reforzar la incursion en el mercado de
Taiwan, incluyendo la oferta de producto con mayor valor agregado y mediante programas
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de empaque especiales con entregas anuales, con clientes selectos, algunos de los cuales se
han convertido en verdaderos aliados comerciales.

Un balance adecuado de la participacion de los mercados, hacia 50% y 50% entre Europa y
Estados Unidos, nos permitira mover mayor cantidad de volumen e impedira la acumulacion
de inventario, sobre todo con la compra-venta de terceros, que es un componente importante de
nuestro negocio y permite que nuestra planta de proceso obtenga también mejores resultados.

Desde el punto de vista comercial local, pretendemos incursionar paulatinamente en el
mercado con productos que puedan competir en el segmento detallista y de servicios de
alimentos, con la idea de agregar valor a algunas de nuestras presentaciones y progresivamente
sentar las bases de una presencia comercial importante.

Por otro lado, gracias a los resultados que estamos teniendo a nivel de producciéon en el
primer trimestre 2009-2010, y la creciente participacion de nuestra larva en el mercado
nacional, haremos los estudios que corresponden para explorar un posible crecimiento de
nuestro Programa de Mejoramiento Genético con proyeccion a la regién asiatica, sobre
lo cual hemos venido manteniendo conversaciones con grupos interesados. Buscando
identificar mas oportunidades en esta direccion, continuaremos la campafia de
divulgacion de nuestras actividades cientificas, con la publicacion en revistas de amplia
circulacion y renombre, asi como realizar presentaciones de trabajos orales en
congresos internacionales.

Consideramos que este afio serd un afio récord en cuanto a los pardmetros productivos en
finca. La motivacion de los trabajadores a todos los niveles, los muestreos realizados
(los cuales indican cifras superiores a lo proyectado) el conocimiento del mercado, y la
disponibilidad de la planta procesadora, entre otros elementos, son la base para la mejora
del negocio y mayor bienestar para nuestros accionistas y colaboradores, en el mediano
plazo.

Industrias de Natd, S.A.

En este periodo fiscal los resultados mejoraron, principalmente por la gestion de los margenes,
el seguimiento a los precios de las materias primas, y un mejor control en los gastos. Hubo
cambios muy importantes en la direccion y gestion del negocio que llevaron a minimizar las
fluctuaciones en los costos de materias primas, control de la produccion y mejora de los
resultados.
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En julio del 2008 fue promovida a Gerente la Ing. Susset Dager, quien ocupaba la Gerencia de
Produccidn, con sus mas de 20 afios de experiencia a nivel internacional tanto en el area de
produccién como en ventas y nutricion.

La nueva gerencia tom6 como punta de lanza el desarrollo y posicionamiento de los productos
LARRO en el sector agropecuario y la creacion de nuevos productos para la linea acuicola
poniendo énfasis en los alimentos de trucha, tilapia y cobia .

A pesar de las fluctuaciones importantes en los futuros de materias primas, que dificultaron las
decisiones de aprovisionamientos, particularmente en los primeros tres trimestres del periodo
fiscal 2008-2009, se logro tener un control efectivo de estas compras para lograr que no se
dieran fluctuaciones constantes en los precios de los clientes. Asi por ejemplo y para mostrar
la magnitud de la volatilidad en los mercados, se hace notar el ejemplo del maiz, que pasé de
$10.00 a $16.00 en el segundo y tercer trimestre del afio, o el trigo, que tuvo récords de precios
llegando a cotizarse hasta en 30 $/qq y la soya cuyos precios fueron igual de incrementales,
con precios de hasta $26/qqg. Esta volatilidad amain6 en el cuarto trimestre y sin embargo, se
sigue dando un constante seguimiento a los mercados internacionales, para asi contar con un
manejo efectivo de esta importante parte del costo total de nuestros productos.

En los alimentos agropecuarios (no acuicolas), se incremento nuestra participacion de mercado
en varias lineas, superando los 200M qq comercializados, de los cuales el sector avicola mostrd
mayor crecimiento.

Los costos de produccion fueron mejor controlados gracias a eficiencias en la planta. Entre
otros factores, la instalacion de una nueva mezcladora para la linea agropecuaria y la
utilizacion de una premezcladora en la linea acuicola, lograron mayor estabilidad en las
caracteristicas fisicas y calidad de los baches de produccién, traduciéndose en menos mermas,
reproceso, y costos de materia prima. Se mejord la molienda, mezcla y empaque. Los
tiempos de proceso también fueron mejorados, como efecto de una mejor supervision y la
instalacion de un distribuidor para las tolvas de materia prima, cuello de botella para reducir
los tiempos de “set up” para los cambios de producto y para las corridas largas (menor tiempo
de llenado).

Las inversiones en la compra de equipos rodantes como el camion de reparto y dos
montacargas nos han permitido bajar los costos en alquileres de este tipo de equipos y mayor
versatilidad y menor dependencia de terceros.

La actualizacion e instalacion de un nuevo software para la linea de agropecuarios fue una
inversion que nos permitié establecer nuevos controles de inventarios, aunque deberiamos
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pensar que con el crecimiento que estamos proyectando tener, probablemente se presente la
necesidad de automatizar la totalidad de los controles de la planta.

También reforzamos el departamento de control de calidad con la adquisicion de nuevos
equipos de laboratorio como el medidor de humedad y el digestor de proteinas con los cuales
estamos asegurando cada vez mayor precision en los resultados de nuestros analisis
bromatoldgicos.

En general, este afio se ha puesto énfasis en los controles de produccion, con lo cual se
proyecta penetrar mas el mercado nacional agropecuario, mantener el liderazgo en la linea
acuicola y ser la primera opcion para todos los nuevos desarrollos acuicolas en Panaméa. Por
otro lado, una vez controlados los procesos internos y control en las compras, proyectamos
iniciar la expansion hacia mercados regionales, Centroamérica y el Caribe, sin descartar
Suramérica.

Dentro de los proyectos trazados para el afio fiscal 2009-2010, esta la introduccién de nuevos
productos tanto en la linea acuicola, como en la agropecuaria.

Del lado acuicola podemos citar las nuevas formulas para cobia, pargo y tilapia, esta Ultima
con grandes expectativas de crecimiento sobre todo en el area de Chiriqui. Igualmente, se
realizaran inversiones en el area de empaque para mejorar la eficiencia del proceso y ofrecer
mayor variedad de presentaciones que facilitaran el trabajo de alimentacion en campo.

En la parte agropecuaria apuntamos a los alimentos de menor presentacion (bolsas desde 20
Ibs.) en aves y cerdos, también nuevos productos para el sector de bovinos especialmente en
terneros con una marca diferenciada y de alta calidad cuyas férmulas seran especialmente
disefiadas para produccién lechera. Ampliaremos la oferta de alimento peletizado para las
formulas de inicio.

El afianzamiento y mejora de las lineas tradicionales asi como el desarrollo de nuevas lineas
estan alineados con los objetivos de fortalecimiento de nuestra posicién competitiva en Panama
y también estdn orientados con el objetivo de mediano plazo de crecimiento a través del
desarrollo de nuevos mercados y exportaciones.

Dentro de los planes de optimizacion de recursos, se continta orientados hacia el mejoramiento
de la produccion, reduccion de sus costos de operacion y el uso de nuevas tecnologias que
permitirdn un crecimiento sostenido de la operacién, minimizar mermas, aumentando la
flexibilidad de la produccion y poder ofrecer mayores soluciones a la medida. Para ello
invertiremos en el corto y mediano plazo en nuevas lineas de empaque, reforzaremos nuestro
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equipo de ventas y ampliaremos nuestra linea de extrusion para atender mejor el sector
piscicola que esté en desarrollo en el pais y en la region.

Asi, se busca mantener a la empresa como lider del mercado de fabricacion de alimento
acuicola y desarrollar ese mismo liderazgo en las otras lineas, cuyos canales de expansion
seran los almacenes agropecuarios para lo relacionado a cerdos y aves; para la parte de bovinos
se crearan distribuidores en el sector de Panama y Darién, especificamente en La Chorrera, 24
de Diciembre, Chepo y Torti, ademas de las alianzas con empresas lacteas y productores
directos de leche. Paralelamente se seguird trabajando en investigaciones y capacitacion del
recurso humano para el desarrollo de nichos de fabricacion de alimentos no tradicionales para
consumo animal en Panamd y en la region.

Definitivamente, los cambios en gestion y direccionamiento de la empresa, en conjunto con el
desarrollo de una estrategia, que basicamente sigue los lineamientos de crecimiento y mejora
de eficiencias establecidos en los afios previos, ha dado sus frutos al mejorar las utilidades del
negocio y proyectas mejoras para los proximos afios segin sus planes quinquenales. La
gerencia se siente confiada en poder lograr las metas establecidas y asi agregar valor para sus
accionistas, colaboradores, clientes, la comunidad y grupos de interés.

Compafiia Ganadera de Coclé, S.A.

En el periodo fiscal 2008 - 2009, la empresa tomé la decision estratégica de salir de la
produccién porcina, debido a los incrementos en los costos de produccién, un mercado cada
vez mas erratico de precios locales e internacionales en este segmento, y lo que percibimos era
una falta de politicas arancelarias claras, que protegiese adecuadamente este segmento
productivo de las distorsiones internacionales producidas por subsidios y “dumping” de
productos en partidas arancelarias de impacto comercial en el mercado local. Asi pues y
aunque el desempefio productivo de la explotacion, mejoré en sus parametros zootécnicos
(menores mortalidades, incremento en destetados, incremento en pesos pre-ceba, entre otros) la
tendencia de los precios y las faltas de reglas claras a largo plazo, nos hicieron decidir la salida
de este segmento productivo.

En virtud de ello, se evaluaron distintos usos para los activos anteriormente utilizados en la
produccion porcina, identificindose una oportunidad de nicho local, con potencial de
crecimiento hacia mercados de exportacién, en la explotacion de ovinos para carne, sobre lo
cual hechas las evaluaciones del caso, se tomo una decision favorable.

En cuanto a la produccion bovina de la Empresa, se incremento el cultivo de forrajes y el uso
de otras biomasas (cafia de azUcar, pacas de arroz, etc.), para garantizar un uso mas efectivo de
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los recursos disponibles en el grupo y asi lograr un uso mas racional de los potreros asignados
a esta actividad, lo cual también reviste un interés de caracter estratégico para el grupo y la
proteccion y ocupacion efectiva de los importantes activos en tierras que posee nuestra
organizacion. Este uso incremental de forrajes, se traduce a su vez en una disminucion del
costo de alimentacion y constituyen alternativas de suplemento en la época de verano, cuando
hay una disminucién en la disponibilidad de pastos para nuestra operacion de estabulacion
ganadera.

En el periodo 2008-2009, y luego de hacerse una evaluacion de los mercados de sandia para
este periodo y de analizarse las fluctuaciones en los mercados de divisas y la caida de la
demanda de productos que no se consideran béasicos, como lo son las frutas en el mercado
europeo, la empresa decidié no producir sandias en este afio, lo cual en efecto, resultdé una
decision acertada, pues en la ventana de tiempo de nuestras exportaciones a Europa, lo cual va
de enero a abril de cada afio, la disminucion en las tasas cambiarias, hubiera generado una
contribucion negativa en nuestras operaciones.

Seguidamente presentamos un resumen de las actividades que se han realizado y las estrategias
tanto en ganado bovino y ovino para el periodo fiscal 2008 - 2009:

Produccién Bovina:

Durante el periodo fiscal se inicio la cosecha de cafia para corte, incrementando la
disponibilidad de forraje en época de mayor escasez de biomasa. Con esto se logro
incrementar en un 100 % los animales estabulados en la época seca y como resultado la
utilidad operativa por animal incremento en un 25 %.

Se tiene un programa de mejoras de calidad y disponibilidad de pasto, mejorando los forrajes
de las actuales areas que la Empresa tiene destinada a la produccién bovina de Carne y
examinandose nuevas oportunidades en esa direccion. Se estd evaluando integrar
verticalmente la empresa para llegar directamente al detallista, por medio de una maquila de
deshuese y cortes de carne, y el desarrollo de la cadena de fria para la comercializacion de
carne bovina, aprovechando un estudio completo de tipificacién del mercado metropolitano,
que representa cerca del 70% del total del consumo nacional, el cual debera concluir en
Septiembre 2009.

Buscando incrementar la marginalidad de los ingresos, por medio de la mejora en los indices
productivos de la explotacion bovina, se implementaran las siguientes estrategias:
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e Uso de sistemas moviles para alimentacion del ganado en semi estabulacion, buscando
superar el cuello de botella en infraestructura para estabulacion.

e Aumento de la superficie efectiva de pastos de alta calidad nutricional, buscando mejorar
las ganancias de peso en el periodo de pastoreo extensivo.

e Desarrollo de sistemas de rotacion de forrajes, sistemas de pastoreo en pastel, para un uso
mas intensivo, e incremento de carga animal.

Produccion Ovina:

La empresa ha incursionado en la linea de negocio de produccién de carne ovina (corderos).
Para lo cual ha iniciado la formacién de un pie de cria que tiene como base el ovino nacional
(pelibuey x blackbelly) y la importacion de animales pelibuey puros y sementales Dorper
terminales. La decision de la Empresa de entrar en la produccion ovina resulta de un analisis
detallado, en el que se evaluaron las fortalezas y oportunidades que representa esta linea de
negocio y que tomO en cuenta las capacidades productivas del Grupo, consideraciones de
mercado y el mejor uso del activo de equipamientos que teniamos de la explotacion porcina.
El mercado ovino es un mercado de nicho étnico (gusto mediterraneo y medio oriente) y
turistico de alto valor, de los cuales la produccion ovina nacional solo cubre el 20 % de la
demanda en carne fresca, que es preferida sobre la importada congelada por estos
consumidores.

Como parte de las estrategias productivas de la empresa, enfocada en producir alimentacion
animal a bajo costo, siendo este uno de los rubros més importantes dentro de la cadena de
costos, esta la produccion de fibra (forrajes y derivados de cafia y arroz) lo que en cualquier
produccion de rumiantes (bovinos y ovinos), aunado a la genética y el manejo, es la base del
sistema productivo

La Empresa, buscado desarrollar esta linea de negocio, busca enfocarse en la produccién de un
producto de alta calidad percibida y con un adecuado volumen de forma tal que podamos ir
conquistando una posicion dominante, para lo cual se han disefiado las siguientes estrategias:

e Adquisicion de sementales terminales Dorper, buscando mejoramiento de la calidad de
canales y mejor desempefio productivo de rebafio ovino.

e Desarrollo de un sistema rotacional de mangas (potreros), haciendo mas intensiva la

produccién de forrajes, lo cual afecta positivamente la disponibilidad y recuperacién de
fibra de bajo costo.

-64 -



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2009
(En balboas)

e Desarrollo de sistemas de estabulacion con base en suministro de fibra de forraje
conservado (heno y ensilaje) y cafia de corte. Aprovechamiento del activo usado
anteriormente por la produccion porcina.

Asi, la produccion porcina ha sido reemplazada por la ovina, la cual muestra mayor capacidad
para cubrir sus costos, con mayores margenes de contribucién y una menor dependencia de los
costos de los granos basicos.

El apalancamiento que ya tenemos por la comercializacion de carne bovina, ayudara a que la
carne ovina nos permita una mayor y mas rapida penetracién de los mercados, pues conocemos
y vendemos actualmente a los clientes importantes y conocemos y manejamos los términos de
crédito adecuados para cada uno de estos. Al igual que en el segmento bovino y terminado el
estudio de mercado, avanzaremos hacia delante en la cadena, para incluir el procesamiento y
comercializacion de estas carnes en el mercado local, para luego considerar los pasos hacia los
mercados de exportacion.

Consideramos que con estos cambios, la empresa reduce su dependencia de las fluctuaciones
de los precios internacionales de las materias primas y se proyectan a mediano plazo utilidades
aun sin operaciones de agro-exportacion de frutas, las cuales se encuentran en evaluacién para
el proximo periodo fiscal 2009-2010, ya que los mercados se encuentran mas estables en estos
rubros, que anticipamos que los mismos, al igual que en afios previos, pueden darnos ahora una
contribucion positiva, como sucedid en periodos anteriores.

El redireccionamiento y optimizacion de nuestras actividades productivas en Ganaco y un
creciente proceso de optimizacion gerencial tanto de la parte técnica como administrativa de la
empresa, nos hace sentirnos confiados en que veremos de forma sostenible mejores resultados
en nuestras actividades.

Central de Abastos, S.A.

Los resultados del periodo fiscal 2008-2009, estan por debajo de lo ejecutado en el periodo
fiscal anterior. Central de Abastos alcanzd ventas por US$ 2.3 MM, lo cual representa 8%
menos que el periodo anterior.

La disminucion de las ventas estuvo relacionada a varios aspectos, entre los cuales se destaca
una politica mucho mas conservadora en la seleccion de los clientes, particularmente en el
sector porcino, dados los grandes retos estratégicos que enfrenta este segmento, del cual
incluso Ganadera de Coclé, S.A, filial de GRUPO CALESA, decidi6 abandonar.
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El periodo 2008-2009 se vio caracterizado por un incremento general importante de los costos
productivos en las diversas cadenas alimentarias del sector agropecuario, por lo que
consideramos que el haber restringido el crédito, aun y a pesar de la caida en ventas, fue una
politica sana y sostenible en el tiempo. A pesar de ello, la caida en las utilidades, aun siendo
marginales, no se vieron mayormente afectadas, por lograr seleccionar y empujar a nivel de
distribucion los productos y lineas que tenian menor riesgo y mayor margen bruto. Es
importante destacar de igual manera, que en este afio el riesgo del cambio en divisas se
incremento, debido a las constantes fluctuaciones del euro vs. el délar, pero las decisiones de
compra fueron oportunas, y logramos aprovechar ventajas logisticas y de calidad, en un
momento donde se dieron esporadicamente situaciones de desabastecimiento en varios
competidores.

En el sector industrial, de igual manera, tomamos una politica conservadora, restringiendo el
crédito a algunos clientes competidores, que mostraban una desaceleracion en sus frecuencias
de pago, lo que afectd principalmente la linea de aditivos para otras plantas productoras de
alimentos balanceados.

A pesar de la situacion porcina, y las caidas en ventas comentadas, se logré dar un giro a la
estrategia de ventas a partir del Gltimo trimestre, cuando se ha dado mayor impulso a las ventas
en otros sectores, principalmente Arrocero, Azucarero, Almacenes Agropecuarios, Ganaderia y
Lacteos.

Entre las lineas que ayudaron a amortiguar la caida en ventas generada por los Aditivos,
estuvieron los Agroquimicos que presenta un aumento del 11% con respecto al afio anterior,
gracias a nuestra mayor competitividad en precios, con nuevas lineas de productos.

Los Lactoreemplazadores presentaron un aumento del 40% en las ventas, demostrando una
posicion dominante de las lineas Joosten Milk, gracias a la calidad y competitividad de estos
productos.

La linea de Veterinarios aumento en 7% con respecto al periodo anterior, impulsado por
aumento en las ventas en Almacenes Agropecuarios y grandes productores, a los cuales se les
atendid con una estrategia de servicio integrado.

Para el nuevo periodo fiscal 2009-2010, se estan desarrollando estrategias de penetracion,

crecimiento y controles puntuales, que permitan a Central de Abastos alcanzar las metas
establecidas, con una mejora significativa en nuestras utilidades.
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Dentro de las estrategias de penetracion, se ha establecido crecer a través del desarrollo de
sectores naturales para nuestro negocio y mediante nuevas negociaciones con Proveedores, por
lo que trabajaremos asi:

1. Desarrollo del Sector Lechero

Hemos disefiado una estrategia integral con el sector industrial lacteo, para trabajar muy de
cerca con sus proveedores de materias primas, brindando apoyo técnico tanto en el manejo de
sus hatos ganaderos como en los aspectos nutricionales importantes. En algunos casos,
venimos trabajando en el desarrollo de nuevas cuencas lecheras, en la que promoveremos
integralmente diversas lineas de productos incluyendo aditivos, lactoreemplazadores y
productos Veterinarios.

Como soporte al programa de venta en finca, se llevardn a cabo mensualmente mini-ferias
ganaderas para la promocién de productos al resto de los proveedores

2. Desarrollo del Sector Arrocero

A través de los colonos de nuestra filial CEGRACO se hara un trabajo de penetracion en el
sector arrocero con Contratos de Cesion de Pago en Arroz nuestra filial, para asi mitigar el
riesgo crediticio y hacer el paquete de bienes y servicios a ofrecerle a los productores mas
atractivo. EIl potencial de crecimiento es muy importante, dado que CEGRACO tiene una
participacion dominante en el segmento arrocero y que desea crecer significativamente en sus
fuentes de aprovisionamiento, por lo que se desarrollara en conjunto un programa agresivo de
desarrollo de colonos en Coclé, Provincias Centrales y Chiriqui.

3. Nuevos Proveedores

A través de la inclusion de tres nuevos proveedores internacionales, se busca aumentar el
volumen de venta las siguientes lineas: Aditivos y Veterinarios.

PROVIMI — Aditivos: Iniciamos las primeras ventas directas de Provimi, un grupo corporativo
de importancia global, en el mes de Mayo. Hemos obtenido buenos precios de adquisicion, lo
que ha permitido tener precios competitivos y hemos desarrollado una alianza en materia de
apoyo técnico que agregara valor a nuestros clientes actuales y futuros.

ROSENBUSCH - Veterinarios: Laboratorios Rosenbusch se encuentran obteniendo los
Certificados de Libre Venta para iniciar el proceso de registro en Panama. Los productos que
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hemos escogido de su cartera de productos van dirigidos al sector lechero, por lo que
complementa nuestra estrategia de desarrollo al sector lechero. Adicionalmente, cuentan con
precios competitivos, que nos permitiran trabajar con buenos margenes brutos.

VIPRESA — Aditivos: Vipresa se encuentra obteniendo los Certificados de Libre Venta para
iniciar el proceso de registro en Panama. Sus productos van dirigidos al sector lechero, ovino y
porcino con precios muy competitivos y alto apoyo técnico para el desarrollo lechero.

Por otra parte, a nivel de Gerencia y Administracién, se han definido controles y proyectos
necesarios para apoyar la gestion de este nuevo periodo fiscal:

1. Control de Inventario y Sistema de Reabastecimiento

En busca de mejorar el manejo del flujo de efectivo y el aprovisionamiento, se esta
implementando un sistema de reabastecimiento que permita hacer pedidos eficientes y
manejables. Con este método de planeacion, se espera disminuir el inventario de lenta rotacion
y el riesgo de caducidad.

Paralelamente, se han identificado los productos de Lenta Rotacidn y se disefiaron estrategias
de monetizacién, de manera que podamos disminuir el inventario total de la empresa.

2. Control de Gastos

Los gastos que seran controlados son los relacionados a Combustible, Acarreo y Promocion, a
través del desarrollo de controles gestion que se enfocan principalmente en distancias y
recorridos de kilometraje, y controles de Acarreo que nos permitan ver la eficiencia de
distribucion de productos hacia las Bodegas de Panama y Chiriqui principalmente.

En el tema de Promocion, se han definido Presupuestos para las distintas actividades
planificadas para el Afio Fiscal 2009-2010. Estos presupuestos seran monitoreados para
validar su cumplimiento, asi como, los articulos dados en promocién que cumplan con la
politica de precios.

3. Politica de Crédito y Manejo de Cartera

En conjunto con el area de Administracion y Tesoreria, se monitorean Yy ajustan
constantemente las Politicas de Crédito acordes con los sectores productores, segmentos
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28.

productivos y lineas de negocio, con el fin de mitigar riesgos sin afectar nuestra capacidad
competitiva.

Los retos que se avecinan en el periodo fiscal 2009-2010 son importantes, pero estamos
seguros que el equipo de trabajo de Central de Abastos en conjunto con las areas de apoyo,
lograran exitosamente las metas establecidas. El desarrollo de proyectos y el cumplimiento de
las metas de ventas seran la columna vertebral de nuestra operacion en este nuevo periodo
fiscal en el que nos hemos propuesto metas de utilidades superior a los $100M lo que
representa una mejora sustancial en la rentabilidad de las operaciones de la empresa.

Administracion del riesgo
Riesgo de liquidez

La administracion prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo
obtenido de operaciones, financiamientos con bancos y contribuciones de los accionistas.
Debido a la naturaleza del negocio, la Empresa espera mantener suficiente fondos de efectivo y
flexibilidad en los fondos si son requeridos.

Riesgo de tasa de interés

Como la Empresa no tiene activos que devengan intereses significativos, los ingresos de la
Empresa y flujos de efectivo de operacion son sustancialmente independientes de cambios en
las tasas de interés del mercado.

El riesgo de tasa surge de los préstamos y bonos por pagar, los cuales son emitidos a tasas
variables, lo que limita a la Empresa al riesgo de valor razonable de las tasas de interés; el
riesgo de flujo de efectivo es administrado por la Empresa.

Riesgo de activos bioldgicos

Las cosechas estan expuestas al riesgo de mercado asi como a riesgos asociados con las
condiciones climaticas, enfermedades y pestes. La Empresa administra sus riesgos
relacionados al clima principalmente a través de su politica de irrigacion, mientras que su
exposicion a enfermedades y pestes es administrada en conjunto con los departamentos
gubernamentales y organizaciones industriales.
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29.

30.

Valor razonable

El valor de los instrumentos financieros, incluyendo efectivo, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar, préstamos y bonos se aproxima a su valor razonable, debido al corto vencimiento de
estos instrumentos.

Informacién financiera comparativa

Algunas partidas de los estados financieros combinados del afio 2008 han sido clasificadas con
el propdsito de hacerlas comparativas con la presentacion del afio 2009.

Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros para el afio terminado el 31 de mayo de 2009 fueron aprobados por la
Junta Directiva y autorizados para su emision el 31 de agosto de 2009.

E R I I S
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Activos

Activos corrientes
Efectivo
Cuentas por cobrar, neto
Cuentas por cobrar partes relacionadas
Inventarios
Plantaciones y cultivos
Produccidn en proceso
Gastos e impuestos pagados por anticipado
y otros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes
Propiedad, maquinaria, mobiliario, equipo
y mejoras, neto
Préstamo por cobrar partes relacionadas
Activos intangibles
Otros activos
Cuentas por cobrar accionistas
Inversiones
Fondo de redencién

Total de activos no corrientes

Total de activos

Compafiia
Azucarera
La Estrella, S.A. Compaiiia
y subsidiarias Camaronera Industrias Ganadera Central de Ajustes de Total
y afiliada de Coclé, S.A. de Nata, S.A. de Coclé, S.A. Abastos, S.A. Sub - total combinacion combinado
1,224,830 31,471 137,090 48,718 159,156 1,601,265 - 1,601,265
8,848,556 2,417,957 1,083,462 146,443 507,473 13,003,891 - 13,003,891
940,294 3,391,558 1,763,445 4,880 59,723 6,159,900 - 6,159,900
27,476,067 9,075,875 2,263,683 599,408 1,036,269 40,451,302 - 40,451,302
7,819,593 - - 232,504 - 8,052,097 - 8,052,097
279,295 - - - - 279,295 - 279,295
380,142 262,429 9,987 157,663 2,582 812,803 - 812,803
46,968,777 15,179,290 5,257,667 1,189,616 1,765,203 70,360,553 - 70,360,553
45,596,343 13,263,834 4,611,887 3,145,603 62,551 66,680,218 - 66,680,218
43,047,284 2,927,847 3,773,229 95,502 - 49,843,862 (46,529,485) 3,314,377
- 2,803,092 - - - 2,803,092 - 2,803,092
1,379,376 345,595 341,077 18,896 15,407 2,100,351 - 2,100,351
10,677 - 136,410 - - 147,087 - 147,087
76,111 - 8,000 16,660 - 100,771 - 100,771
11,222 - - - - 11,222 - 11,222
90,121,013 19,340,368 8,870,603 3,276,661 77,958 121,686,603 (46,529,485) 75,157,118
137,089,790 34,519,658 14,128,270 4,466,277 1,843,161 192,047,156 (46,529,485) 145,517,671
(Continda)
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Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes
Préstamos y sobregiros bancarios
Bonos por pagar
Cuentas por pagar

Gastos e impuestos acumulados por pagar
y otros pasivos

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Cuentas por pagar partes relacionadas
Cuentas por pagar accionistas
Provisién para prestaciones laborales

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio
Capital en acciones
Valor pagado por las acciones en tesoreria
Superavit por revaluacion

Utilidades retenidas (déficit acumulado)

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Compafiia
Azucarera
La Estrella, S.A. Compaiiia
y subsidiarias Camaronera Industrias Ganadera Central de Ajustes de Total
y afiliada de Coclé, S.A. de Nata, S.A. de Coclé, S.A. Abastos, S.A. Sub - total combinacion combinado
43,700,015 115,960 - - - 43,815,975 - 43,815,975
10,750,000 - - - - 10,750,000 - 10,750,000
9,570,856 3,437,644 1,371,726 126,983 577,218 15,084,427 - 15,084,427
1,228,947 196,001 22,807 16,666 2,026 1,466,447 - 1,466,447
65,249,818 3,749,605 1,394,533 143,649 579,244 71,116,849 - 71,116,849
1,104,379 32,922,121 9,000,000 3,612,252 844,993 47,483,745 (46,529,485) 954,260
297,221 - - 85,667 - 382,888 - 382,888
486,597 140,463 22,502 38,414 6,751 694,727 - 694,727
1,888,197 33,062,584 9,022,502 3,736,333 851,744 48,561,360 (46,529,485) 2,031,875
67,138,015 36,812,189 10,417,035 3,879,982 1,430,988 119,678,209 (46,529,485) 73,148,724
24,550,000 16,998,797 1,500,000 1,870,210 500,000 45,419,007 - 45,419,007
(3,600,000) - - - - (3,600,000) - (3,600,000)
2,813,000 1,001,203 - 2,000,000 - 5,814,203 - 5,814,203
46,188,775 (20,292,531) 2,211,235 (3,283,915) (87,827) 24,735,737 - 24,735,737
69,951,775 (2,292,531) 3,711,235 586,295 412,173 72,368,947 - 72,368,947
137,089,790 34,519,658 14,128,270 4,466,277 1,843,161 192,047,156 (46,529,485) 145,517,671
(Concluye)
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Compaifiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

(Grupo Calesa)

Anexo de combinaciéon del estado de resultados

Afio terminado el 31 de mayo de 2009

(En balboas)

Ventas netas
Costo de la mercancia vendida
Utilidad bruta en ventas

Gastos generales y administrativos
Gastos de ventas

Utilidad (pérdida) en operaciones

Otros ingresos
Gastos financieros

Utilidad (pérdida) antes de
impuesto sobre la renta

Provisién de impuesto sobre la renta

Utilidad (pérdida) neta

Compaiiia
Azucarera
La Estrella, S.A. Compaiiia
y subsidiarias Camaronera Industrias Ganadera Central de Ajuste de Total
y afiliada de Coclé, S.A. de Nata, S.A. deCoclé, S.A. Abastos, S.A.  Sub-total combinacién combinado
53,157,304 18,347,726 11,981,235 2,901,840 2,307,105 88,695,210 (5,136,401) 83,558,809
(41,391,724) (17,904,081) (10,680,901) (2,839,614) (1,806,753)  (74,623,073) 5,136,401 (69,486,672)
11,765,580 443,645 1,300,334 62,226 500,352 14,072,137 - 14,072,137
(5,612,424) (669,489) (246,315) (169,943) (214,231)  (6,912,402) 89,210 (6,823,192)
(3,115,981) (137,592) (330,189) (99,126) (252,757)  (3,935,645) - (3,935,645)
3,037,175 (363,436) 723,830 (206,843) 33,364 3,224,090 89,210 3,313,300
953,374 297,623 385,170 151,982 32,638 1,820,787 (89,210) 1,731,577
(1,419,509) (1,537,620) (430,721) (149,498) (64,800)  (3,602,148) - (3,602,148)
2,571,040 (1,603,433) 678,279 (204,359) 1,202 1,442,729 - 1,442,729
(235,297) - - - (361) (235,658) - (235,658)
2,335,743 (1,603,433) 678,279 (204,359) 841 1,207,071 - 1,207,071
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Dictamen de los Auditores Independientes

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada
Accionistas y Junta Directiva

Informe de los Estados Financieros

Hemos auditado los estados financieros combinados que se acompafian de Comparfiia Azucarera {2
Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada que incluyen el balance general combinado al 31 de mayo de
2007 y los estados combinados de resultados, de cambios en el patrimonio de accionistas y de flujos

de efectivo por el afio terminado en esa fecha y un resumen de las principales politicas contables v
otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros

La administracion es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera. Dsta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno reiacionado a la
preparacién y presentacion razonable de los estados financieros para que estén libres de errores de
importancia relativa, debido a fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas;
v realizar las estimaciones contables que sean razonables conforme a las circunstancias.

Responsabilidad de! Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros basados en
nuestra auditoria. Nuestra auditoria fue realizada de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria. Dichas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos, y que planifiquemaos

realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados financieros estén
libre de errores de importancia relativa.

A member firm of

. Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesoria Financiera. Deloitte Touche Tohmatsu



ina auditoria incluye efectuar procedimientos selectivos para obtener evidencia de aunditoria sobre
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores de importancia relativa de
los estados financieros, debido a fraude o error. Al efectuar dichas evaluaciones de resgos, &
auditor considera el control interno relacionado a la preparacion y presentacion razonable de los
estados financieros de la entidad para disefiar los procedimientos de auditoria apropiados en las
circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad de! contrs!
mterno. Una auditoria también incluye la evaluacién de lo apropiado de las politicas de contabilidac
uttlizadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la administracién, ass
como la evaluacién de la presentacion general de los estados financieros.

Consideramos que {a evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcicnar una base para nuestra opinién de la auditoria.

Asuntes Importantes que Afectan fa Opinion

Como se indica en la Nota 4, las cuentas por cobrar partes relacionadas incluyen un saido por cobrar
a Camarcnera de Coclé, S.A. por B/.27,122,400 al 31 de mayo de 2007. Camaronera de Coclé, 5.4
se dedica a la cria y siembra de camarones que se ha visto afectada por el virus de la mancha biancs;

por lo que la recuperabilidad de este saldo dependers de que la compaifiia genere operaciones
lucrativas.

En abril de 1974 la Asamblea General de Accionistas revalorizé 12,980 hectareas de tierra, ae s
totalidad de los terrenos de la Empresa, por un monto de B/.2,8 13,000 aumentando ef valor de dichas
tierras de B/.3,076,000 valor de costo, a un valor de B/.5,889,000. Esta revaluacion significé
aumentar el valor promedio de la hectarea de terreno de B/.236.97 a B/.457.70. En enero de 1084,
Compafiia Azucarera la Estrella, S.A. vendio del tota] de terreno antes mencionado, 2000 hectarcas
de albinas a Camaronera de Nata, S.A. a un precio de B/.1,250 por hectarea, el cual es un valor
superior en B/.796 del valor segiin libros asignados en el afio 1974. ‘Las Normas Internacionaics g
Informacién Financiera permiten el revalio como tratamiento alternativo para ¢l registro de las
propiedades, pero 2! mismo debe efectuarse para la totalidad del componente revaluads de ias
propiedades vy se debe realizar periddicamente.

{Opindn

En nuestra opinidn, excepto por los efectos, sobre los estados financieros de las cuentas por cobrar
partes relacionadas y registros de avaliios de terrenos como se explica en los parrafos iercers w
cuario precedentes, los estados financieros combinados presentan razonablemente, en todos os

aspectos importantes, la situacién financiera de las empresas al 31 de mayo de 2007, de su

desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el aflo terminado en esa fecha de conformidac aon
ias Normas Internacionales de Informacién Financiera,



Asuntos Importantes que no Afectan la Opinién

La Empresa es miembro de un grupo de compafiias afiliadas ¥, como se revela en los estados
financieros, tiene transacciones y relaciones importantes con miembros del Grupo. Debido 2 estas
relaciones es posible que los términos de dichas transacciones sean diferentes a aquellas que
pudieran resultar de transacciones con entidades sin ninguna relacién, como se explica en la Nota 4.

Nuestra auditoria fue realizada con el propésito de formarnos una opinién sobre los estados
fnancieros combinados bésicos tomados en conjunto. La informacién de combinacion detallada en
ia tabla de contenido, es presentada con el propésito de proveer analisis adicional, pero ne se
considera parte de los estados financieros combinados basicos. La informacién de combinacion es
responsabilidad de la administracién de }a Empresa. La informacién de combinacion fue sometida 2
los mismos procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros
combinados basicos y, en nuestra opinidn, excepto por las razones explicadas en el tercero y cuarto
parrafo precedentes, todos los aspectos importantes estdn razonablemente presentados cuando son
considerados en refacion con los estados financieros combinados basicos tomados en conjunto.

gd@i’('-ﬁe.

31 de agosto de 2007
Panama Rep. de Panama



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — Emisor CALESA

Compafiia Azucarera La Estrella, §.A. y subsidiaria y afiliada

Balance general combinado
31 de mayo dl_:' 2007

Activos

Activos combentes;
Efectivo
Crentas por cobar
Caentas por cobrar partes relacionadss
Inventarios
Plantaciones y cultivos
Produccién en proceso
Gastos e impuestos pagados por anticipado
¥ oiros activos

Activos no corrientes:
Cuentes por cobrar partes relacionadas
Propiedades, maquinaria, mobiliario, eqaipo
y mejoras, neto
Inversiones
Fondo de redencién
Citros activos

Total de activos

Nofas

Q0 =4 O P W A

B.  LI53403 B/ 1,180,007
3,361,516 3,137,231
471,934 282324
17,987,761 18,290,823
2,594,655 2,371,930
202,420 346,371
361,630 339301
26,133,319 25,947,987
55,650,744 50,534,045
12,769,885 34,014,559
4,009,262 4,005,262
3473 53292
1,793,301 828,387
94,226 605 89,430,485

B/ 120.359.924 B/ 113387472

Las notas-son parte de los estados financieros combinados.

Pasivos y pafrimonio

Pasivos comientes:
Obligaciones bancarias
Cuentas por pagar
Gastos acamuiados por pagar

Pasivos 1o comientes:
Bonos por pagar
Cuentas por pagar accionistas
Crenias por pagar partes relacionzdas
Provisifn para prestaciones Iaborales

Total de pasivos

Patrimonio:

Capital en acciones

Valor pagado en exceso sobe el valor
nomizal de 1as acciones

Superdvit por revalnaciin

Cuentas por cobrar accionistas

Utilidades retenidas

Impuesto complementario

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimosio

-39 -

19

13

21

T

B, 28513235 B 21200015
2,389,190 2,526,123
605,088 465216
32,007,503 24,191,964
23,437,500 28,685,000
360343 360,348
263 263
315,176 335,595
24,113,287 20.384.206
56,120,700 53,576,170
22 586,560 22,586,560
(1,636,560) {1,636,560)
2,813,000 2813000
(10,677) (10,677)
40771202 38,343370
{284391) (2291
64239.134 61,811,302

B, 12035004 B 11538747



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Estado combinado de resultados
Aino terminado el 31 de mayo de 2007

Notas 2007 2006
Ventas netas 4 B/. 25982310 B/ 26,432,721
Costo de la mercancia vendida (17,768,954) (18,252,095)
Utilidad bruta en venta 8,213,356 8,180,626
Gastos generalés y administrativos | (3,252,140) (3,147,969)
Gastos de ventas (2,412,035) (2,709,822}
Gastos financieros (1,096,285) (1,135,275)
Utilidad en operaciones 1,452,896 1,187,560
Otros ingresos 22 974936  667.670
Utilidad neta 23 B/ 24273832 B/ 1855230

1.as notas son parte de los estados financieros combinados.



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — Emisor CALESA

Compafifa Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Estado combinado de cambios en el patrimonio
Afio terminado el 31 de mayo de 2007

Vator pagado
Capltal &n exceso del Superfvit por  Cuentas por cobrar Utlildades impuesto
en acciones valor nominal ravaluacién acclonistas retenidas compiementario Total
Saldo al 31 de mayo de 2005 B/, 18,586,560 B/.  (1,636,560) B/. 2813000 B/ (10,67T) B/. 36,488,140 B/. (284,391) B/ 55956072
Aporte adicional de los accionistas 4,000,000 4,000,000
Utilidad neta para el afio 2006 1,855,230 1,855,230
Saldo al 31 de mayo de 2006 22,586,550 €1,636,560) 2,813,000 (10,677} 38,343,370 (284,391) 61,811,302
Utitidad neta para el afio 2007 2,427,832 2,427,832
Saldo al 31 de mayo de 2007 Bl 22586560 B/ (1636560) BL_ 2813000 B/ (10,677) B/ 40,771,202 B{ (284,391) B/ 64239134

Las notas son parte de los estados financieros combinados.

-4] -



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Estado combinado de flujos de efectivo
Ano terminado el 31 de mayo de 2007

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta

Depreciacién y amortizacion

Gastos financieros

Provision para prestaciones laborales

Flujos de efectivo de operaciones antes de los movimientos
en el capital de trabajo
Cuentas por cobrar
Inventarios
Plantaciones y cultivos
Produccion en proceso
Gastos pagados por anticipado y otros activos
Cuenta por cobrar partes relacionadas
Otros activos
Cuentas por pagar
Gastos acumulados por pagar
Pagos de prestaciones laborales

Efectivo proveniente de las operaciones
Gastos financieros pagados

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

Flujos de efectivo de las actividades de inversién:
Adquisicion de propiedades, maquinaria, mobiliario
equipo y mejoras
Disposicion de propiedades, maquinaria, mobiliario,
equipo y mejoras, neto de depreciacién

£

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Notas

10

18

18

10

10

2007 2006
B/, 2427832 B/ 1855230
3,090,224 3,199,351
1,096,285 1,135,275
109,302 101,951
6,723,643 6,291,807
(224,285) (472,415)
303,062 1,098,566
(222,725) 51,407
143,951 (108,682)
(22,329) 1,252
(5,306,309) (2,122,957
(964,914) (67,749)
362,467 331,167
139,862 25,7172
(129,721) (74,726)
802,702 4,953,442
(1,096,285) (1,135.275)
(293,583) 3,818,167
(2,202,177) (1,649,166)
356,627 128,160
(1,845,550) (1,521,006)

(Contintia)



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Anfo terminado el 31 de mayo de 2007

1. Informacion general

Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. (“la Empresa”), subsidiaria y afiliada estan constituidas y
operan en la Repiblica de Panama, sus principales actividades comerciales son la siembra, cosecha
y procesamiento de cafia de azicar para la produccion de azicar cruda, refinada, turbinada, blanca
y derivados como la melaza, para el consumo nacional y para la exportacién. La Empresa opera
desde sus instalaciones ubicadas en Nata, provincia de Coclé.

Los estados financieros combinados incluyen cuentas de su subsidiaria Agricola de Rio  Grande,
S.A. y su afiliada Transportes y Servicios Agricola, S.A. Estas Empresas tienen administraciones
conjuntas y acciones comunes quienes ejercen influencia importante en las decisiones
administrativas y operacionales de las Empresas.

Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada forma parte de un grupo de empresas
afiliadas que operan bajo una administracion conjunta, las cuales lievan a cabo operaciones
comerciales y de financiamiento entre ellas. Los estados financieros combinados incluyen las
cuentas de Compafiia Azucarera La Estrella, S_A. y subsidiaria y afiliada.

Las empresas que forman el grupo son: Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., Agricola de Rio
Grande, S.A., Transporte y Servicios Agricolas, S A., Central de Granos de Coclé, S.A., Semillas
de Coclé, S.A., Arrocera del Bayano, S.A., Agroindustrias del Bayano, S.A., Camaronera de Coclé,
S.A., Compaiiia Ganadera de Coclé, S.A_, Industrias de Nata, S.A. y Central de Abastos, S.A.

2. Base de presentacion

Los estados financieros son presentados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo historico, excepto en el caso de
las reevaluaciones de terreno y edificio.



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — Emisor CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2007

a. Moneda funcional - Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estan

expresados en esta moneda. El balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, estd a la
par y es de libre cambio con el dolar de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panama no emite papel moneda y en su lugar utiliza el dolar norteamericano como moneda de
curso legal.

3. Politicas de contabilidad significativas

Los estados financieros han sido preparados bajo la base del costo histérico, excepto en el caso de
las reevaluaciones de terrenos y edificio. Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la
elaboracion de los estados financieros, de acuerdo con lo establecido por las Normas
Internacionales de informacion financiera (NIIF), han sido las siguientes:

a.

Principio de combinacion - Los estados financieros de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A.
subsidiaria y afiliada se combinan por tener accionistas comunes y administracion conjunta.
Incluyen las cuentas del balance, los resultados y utilidades retenidas y flujos de efectivo de la
Empresa, subsidiarias y afiliadas. Todos los saldos y transacciones entre compafiias han sido
eliminadas.

Reconocimiento del ingreso - Las ventas son reconocidas cuando las mercancias son
entregadas y el titulo se haya transferido.

Provision para posibles cuentas incobrables - Las cuentas por cobrar concedidas se presentan
a su valor principal pendiente de cobro menos la provision para posibles cuentas incobrables.
La provision para posibles cuentas incobrables es establecida mediante un analisis a la cartera
de cuentas por cobrar, en el cual la gerencia general determina el monto que se debe aplicar a la
reserva para posibles cuentas incobrables en el periodo.

Inventarios - Los inventarios son presentados al costo o al valor neto realizable, el menor de la
siguiente manera:

Estan constituidos por aziicar cruda, producto terminado en azicar refinada, turbinada, blanca y
melaza, un producto denvado. Los costos de los productos elaborados se determinan por el
método de primero que entra, primero que sale.

Los inventarios de materia prima, sub-productos, productos terminados, mercancia, materiales
y suministros se determinan por €l método de costo promedio. La obsolescencia de inventario
de materiales y suministros es revisada por la administracion como politica al final del periodo
y se determinan las medidas pertinentes para su reduccion.

Plantaciones y cultivos - Costos incurridos antes del 31 de mayo de cada periodo fiscal,
relacionados con las cosechas del siguiente afio.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Afo terminado el 31 de mavo de 2007

. Produccion en proceso - Inversiones efectuadas en fabrica que resultan necesarias para la
adecuacion pre - zafra de los equipos e instalaciones industriales para el proceso productivo.
Estas inversiones resultan indispensables para la preparacion de dicha infraestructura para la
produccion azucarera y en virtud de ello este importe formara parte del costo de inventario una
vez concluida la zafra.

s Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras - Las propiedades, maquinaria,
mobiliario, equipo y mejoras se presentan al costo, menos la depreciacion y amortizacion
acumuladas. Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan mientras que los
reemplazos menores que no mejoran el activo ni alargan la vida 1til restante, se cargan como
gasto a medida que se efectuan.

La depreciacion y amortizacion es cargada para ser disminuida del costo o valuacion de
activos, diferentes de terreno y construcciones en proceso, sobre la vida de servicio estimada de
los bienes relacionados, utilizando las siguientes tasas de depreciacion:

2.5%

a 7.5%
5.0%

gricolas 10.0%
12.5%

herramientas 8.5%
acén y residencia 2.5%
i, regadios, drenajes, muros, otros 5.0%
5.0%

5.0%

15.0%

15.0%

15.0%
15.0%
25.0%
25.0%

;R oo

‘h. Deterioro - A cada fecha del balance general, la Empresa revisa los valores en libros de sus
activos tangibles, tales como las cuentas por cobrar, inventarios y otros activos, para determinar
si existe alguna indicacion de que esos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro. Si existe
tal indicacidn, el importe recuperable del activo es estimado con €l fin de determinar el alcance
de cualquier pérdida por deterioro. Donde no sea posible estimar el importe recuperable de un
activo individual, la Empresa estima el importe recuperabie de la unidad generadora de efectivo
al cual pertenece el activo.

Si el importe recuperable de un activo se estima que sera menor que su valor en libros, el valor en
libros del activo es reducido a su valor recuperable. Las pérdidas por deterioro son reconocidas
inmediatamente como gastos, a menos que el activo en cuestion sea terreno o edificios
diferentes de propiedad de inversion, Hevadas a su valor revaluado; en cuyo caso la pérdida por
deterioro es tratada como una disminucion de reevaluacion.

i Contratos de venta de aziicar cruda - Los ingresos producidos por venta de aziicar cruda, son
registrados en el momento en que se firma el contrato de embarque.



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 3IMAY2007 — Emisor CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mavo de 2007

j.  Impuestos - El cargo por impuesto corriente esta basado en los resultados del afio ajustados por
partidas que no son gravables o deducibles del impuesto sobre la renta. Es calculado utilizando
la tasa de impuesto que est vigente a la fecha del balance general.

k. Instrumentos financieros - Los activos financieros y los pasivos financieros son reconocidos
en el balance general de la Empresa cuando se han convertido en parte obligada contractual del
instrumento.

» Efectivo - Comprenden las cuentas de efectivo, cuentas corrientes y depositos libre de
gravamenes y con vencimiento a tres meses o menos desde la fecha respectiva del deposito.

» Cuentas por cobrar comerciales - Las cuentas por cobrar comerciales son registradas a su
valor nominal, disminuidas por la provision para posibles cuentas incobrables.

o Inversiones - Las inversiones en compaifiias subsidiarias no consolidadas como en
cualquier otra compaiiia, se mantienen a su costo original de adquisicion. Los dividendos
se contabilizan como ingresos cuando se reciben.

o Préstamos bancarios - Los préstamos bancarios que devengan intereses son registrados
cuando se reciben, neto de los costos directos de emisidn, Los cargos financieros, son
registrados sobre una base de acumulacién y son sumados al valor de registro del
instrumento si es que no han sido cancelados en el periodo en que se generaron.

» Bonos por pagar - El valor razonable y de mercado de los bonos es igual al valor segln
libros en la actualidad y se negocian al 100% en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

o Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales comprenden
principalmente montos pendientes por compras comerciales y costos que se estan
efectuando. El periodo de crédito promedio tomado para cancelar las obligaciones con
proveedores es 60 dias.

o Provisiones:

- Prestaciones laborales - De acuerdo con la legislacion laboral panamefia, la
Empresa requiere pagar ciertos beneficios a los empleados de acuerdo a su
antigiiedad sobre la base del 1.92% de los salarios pagados. Adicionalmente, la
Empresa requiere indemnizar a los empleados que terminaron su relacion sin causa
justificada. La Empresa registra contra operaciones la reserva para prestaciones
laborales en el periodo en que se incurren.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayvo de 2007

4. Saldos y transacciones entre partes relacionadas

A continuacion se presenta un resumen de los saldos, transacciones y partidas fuera de balance entre
partes relacionadas.

Cuentas por cobrar a Cuentas por pagar a
Costos v gastos Irngveant partes relac d: partes relaci d.

31/05/2007 311052666 31/05/2007 3140572606 3140572007 31852006 314052007 314052006

Total saldos y transacciones
con partes relacionadas B/ B/ B/ 7344599 B/ 6434831 B/ 471,934 B/ 282324 B/ B/

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas no corrientes al 31 de mayo se detallan asi:

Cuentas por cobrar a Cuentas por pagar a
Costos y gastos _Ineresm et rebicinniides paries relintdanibing
310572007 31/05/2006 31052007 31052006 31052007 31052006 310572007 31052006
Camaronera de Coclé, 5.4 B/ B/ B/, 26,220 B/ 50218 B/27,122400 B/ 22242182 B/ B/
Central de Granos, S.A. y
subsidiarias 2,575 13,119 2,597 3,135 14,639,848 14,957,130
Industrias de Natd, S.A. 07 27,924 27330 9,000,000 9,000,000
Central de Abastos, S.A. 135,489 142,605 1,073,260 605,689
Compaiiia (fanadera de
Coclé, S A = 38 3,781,539 3,695,347 203 &
Total saldos y transacciones
con afiliadas R AL 1843 56,741 80,721 55,617,047 50,500,348
Total saldos y transacciones
con partes relacionadas 33,607 33.697

Total saldos y transacciones B/, 138,064 B/ 156431 B/ 56,741 By, 80,721 BY. 55,630,744 B/ 50,534.045




INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — Emisor CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Afo terminado el 31 de mayo de 2007

5. Activos financieros
Efectivo

Los saldos del efectivo comprenden efectivo y depésito a corto plazo mantenidos por la Empresa
para la funcién de tesoreria. El valor en libros se aproxima al valor razonable:

2007 2006
Caja:
Efectivo en caja B/. 110,848 B/ 53,225
Caja menuda 5,550 550
116,398 53,775
Bancos:
Cuenta corriente:
HSBC Bank Panama, S A. 330,279 1,007,579
Banco General, S.A. 604,690 72,116
Banco Nacional de Panama 70,561 26,676
Primer Banco del Istmo, S A. 28,591 18,446
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panama), S.A. 2,884 1.415
1.037.005 1,126,232
Total B/. 1,153,403 B/ 1,180,007

El riesgo de crédito, sobre los fondos liquidos estd limitado debido a que los fondos estan en
- instituciones financieras reconocidas.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mavo de 2007

Cuentas por cobrar comerciales

El analisis de las cuentas por cobrar comerciales es el siguiente:

2007 2006

Clientes:

Nacionales B/ 2,415,732 B/. 2,230,091

Alcoholes del Istmo, S.A. 635.861 800,072

Sub-Total 3,051,593 3,030,163
Menos: Provision para posibles cuentas incobrables (889,971) (889,971)

Sub-Total 2,161,622 2,140,192
Colonos 890,454 718,559
Empleados 158,075 179,260
Adelanto a proveedores 151,365 99,220
Total B/. 3,361,516 B/. 3,137231

De acuerdo con la antigiiedad de saldo, las cuentas por cobrar comerciales se clasifican asi:

2007 2006
Corriente B/ 1359721 B/ 1,215,694
31 a 60 dias 636,899 355,960
61 a 90 dias 203,215 408,125
91 a 120 dias 72,039 145,197
121 dias y mas 779,719 905.187

Total B/, 3,051,593 B/ 3.030,163




INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — Emisor CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2007

Las operaciones registradas en la provision para posibles cuentas incobrables por los afios
terminados el 31 de diciembre se presentan a continuacion:

2007 2006
Saldo al comienzo del afio B/. 889,971 B/ 882471
Incremento de la provisién 7,500
Saldo al final del afio B/, 889971 B/. 889971

Para el periodo 2006 la provision para posibles cuentas incobrables se incrementd por
reclasificacion de la provision para posibles cuentas incobrables clasificada dentro las cuentas por
cobrar judiciales y otras en los otros activos no corrientes, originada por la recuperacion de cuentas
por cobrar judiciales, el incremento en la provision no afecta el gasto de periodo.

Riesgo de credito

Los principales activos financieros de la Empresa son saldos de caja y efectivo, cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar, que representan la exposicion maxima de la Empresa al
riesgo de crédito en relacion con los activos financieros.

El riesgo de crédito de la Empresa es atribuible principalmente a sus cuentas por cobrar
comerciales. Los importes se reflejan en el balance general neto de provisiones para posibles
cuentas incobrabies, estimadas por la Administraciéon en funcién de la experiencia de afios
anteriores y de su valoracion del entorno econdmico actual.

La Empresa no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la exposicion
distribuida entre un gran nimero de contrapartes y clientes.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mayo de 2007

6. Inventarios

Un detalle de los inventarios al 31 de mayo se muestra a continuacion;

2007 2006

Azucar y derivados: :

Refinada B/ 7,007,239 B/ 6,379,428

Cruda 585,896 2,465,520

Turbinada 3,522,070 3,017,242

Reproceso 21,591

Blanca especial 958,165

Melaza (derivado) 121,600 102,298

Total de azicar y derivado 12,216,561 11,964,488
Matenales y suministros 5,771,200 6,326,335
Total B/. 17,987,761 B/. 18,290,823

El inventario de azlicar se encuentra pignorado bajo un contrato de prenda mercantil garantizando la
linea de crédito prendaria, tal como se indica en la nota 14.

7. Plantaciones y cultivos
Un detalle de las plantaciones y cultivos al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2007 2006

Plantaciones de cafia en proceso B/. 2594655 B/. 2,371,930

8. Produccién en proceso
Un detalle de la produccion en proceso al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2007 2006

Produccion en proceso B/. 202420 B/ 346,371




INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — Emisor CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ario terminado el 31 de mavo de 2007

9. Gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos

Los gastos e impuestos pagados por anticipado al 31 de mayo se presentan a continuacion:

2007 2006
Impuesto sobre la renta B/, 332,613 B/ 332,613
Arriendos 12,107 6,688
ITBMS 16,910
Total B/ 361,630 B/ 339301
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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2006 — Emisor CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ario terminado el 31 de mayo de 2007

La Empresa ha hipotecado terrenos, edificios y maquinarias en garantia de lineas de crédito y
bonos por pagar concedidas a la Empresa tal como se indica en la nota 14 y 15.

11. Inversiones

Las inversiones en acciones al 31 de mayo de 2007, se presentan a continuacion:

2007 2006

Subsidiarias no consolidadas:

Central de Granos de Coclé, S A, 1250 acciones

comunes sin valor nominal (100% de participacion). B/. 3,630,000 B/ 3,630,000

Restan, S.A_, 100 acciones comunes con valor nominal de

B/.2,160 cada una (100% de participacion). 216,000 216,000

Agropecuaria Chorrillo, S.A. 10,000 acciones comunes

con valor nominal de B/871 cada una (100% de

participacion). 87,091 87,091

Otras compafiias menores de 10% de participacion. 76,111 76,111
Total B/. 4,009,202 B/. 4,009202

12. Fondo de redencion

Un detalle del fondo de redencion al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2007 2006
Fondo de amortizacién a través de un fideicomiso para
garantizar y facilitar el pago de los bonos emitidos al 13 de
diciembre de 2002, en concepto de capital e intereses
adeudados. B/. 3,473 B/ 53,292
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2007

La Empresa se obliga a realizar un fondo de amortizacion en fideicomiso para garantizar el pago
de los bonos emitidos a partir del 13 de diciembre de 2002 de acuerdo a los siguientes porcentajes:

Aporte Aporte
Periodo de amortizacion trimestral anual
ler afio 0.00% 0.00%
2do afio 0.00% 0.00%
3er afio 2.50% 10.00%
4to afio 3.75% 15.00%
5to afio 3.75% 15.00%
6to aiio 5.00% 20.00%
7mo afio 5.00% 20.00%
Al vencimiento “Balloom” 20.00%

El ultimo aporte sera por la suma necesaria para que el capital del fondo de amortizacion alcance la
suma de B/.23,437,500 o el monto total de los bonos emitidos y en circulacion a la fecha de dicho
aporte, cualquiera de estas cifras que resulte inferior. Todos los aportes que el emisor debera hacer
al fondo de amortizacion seran en efectivo.

13. Otros activos

Los otros actives al 31 de mayo se detallan a continuacion:

2007 2006
Fondo de cesantia B/. 804,555 B/ 745,034
Deposito de garantia 7,480 9,135
Inventario de materiales y suministros 900,000
Otros 81,266 74,218

Total B/ 1,793,301 B/ 828,387




INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31IMAY2006 — Emisor CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mavo de 2007

Los otros activos incluyen cuentas por cobrar judiciales y otras cuentas con mas 120 dias y
mas pendientes de cobro. El detalle de estas cuentas al 31 de mayo es el siguiente:

2007 - 2006
Cuentas por cobrar judiciales B/. 21,335 B/ 21,335
Cuentas por cobrar otras 13.405 20.905
Sub-total 34,740 42,240
Menos: Provision para posibles cuentas incobrables (34,740) (42,240)
Total BY. B/

14. Obligaciones bancarias

Los préstameos y sobregiros por pagar se detallan a continuacién:

2007 2006

Sobregiro bancario:

HSBC Bank Panama, S A. B/. 13,210 B/
Préstamos bancarios:

HSBC Bank Panama, S.A.

Linea de crédito sindicada 25,000,015 20,500,015

Banco General, S.A.

Linea de crédito prendaria 3,500,000 700,000
Total B/28 513225 B/.21,200,015
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Compania Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2007

Linea de adelanto con vencimiento en diciembre de 2007 prorrogable automaticamente en forma
anual hasta diciembre de 2009, garantizada con hipoteca sobre bienes muebles e inmuebles, crédito
general de la Empresa y fianzas solidarias de las Empresas que conforman el grupo. Devenga
intereses a una tasa anual variable en igual al Libor tres meses mas 2.5% revisable trimestralmente.

Linea de crédito prendaria, renovable a un afio a opcion del banco, para la apertura de cartas de
crédito de importacion de arroz, compras locales, inventario de azicar en zafra hasta por la suma
de B/.5,000,000 devenga un interés anual vaniable trimestralmente con base en la tasa Libor a tres
meses mas 2.5% revisable trimestralmente, pagos mensuales sobre intereses y pago de capital al
vencimiento hasta 180 dias, garantizado con inventario pignorado bajo un contrato de prenda
mercantil de azicar propiedad de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y arroz propiedad de
Central de Granos de Coclé, S.A..

15. Bonos por pagar
Los bonos por pagar al 31 de mayo se detallan a continuacion:

2007 2006

PO]‘FlOll Porcion a Total Total
corriente largo plazo
Bonos por pagar B/ ~ B/23,437,500 B/.23,437,500 B/.28,688,000

Las emisiones estan garantizadas con el crédito general de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A.,
fondo de fideicomiso que contendra gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre los principales
bienes e inmuebles y muebles de propiedad de las empresas que conforman el grupo econdémico al
cual pertenece el Emisor y los fiadores solidarios de esta emision y con fianza solidaria de todas las
empresas del grupo econémico. Los bonos podran ser redimidos anticipadamente, por el emisor
total o parcialmente en cualquier fecha de pago de interés a partir del 13 de diciembre de 2005 o
una vez transcurridos tres afios a partir de la fecha de expedicion de cada bono al 100% de su valor
nominal. Con esta emision se han establecido obligaciones de hacer y no hacer y garantias
permitidas por parte de la Empresa Compaiiia Azucarera La Estreila, S.A.; sin embargo, dichas
obligaciones de hacer y no hacer y garantias permitidas pueden ser objeto de modificaciones
mediante una autorizacidn expresa y por escrito de los tenedores registrados (actuando
directamente o a través de apoderados) que representen no menos del 66% del valor nominal de los
bonos emitidos y en circulacion.



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 3IMAY2006 — Emisor CALESA

Compariia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mavo de 2007

Entre las principales obligaciones estan las siguientes:

1. No hipotecar, pignorar, otorgar fianzas, aval, dar en fideicomiso o de otra forma, gravar
cualquiera de sus activos, ya sea presentes o futuros, para garantizar obligaciones del emisor o
sus afiliadas o terceras personas.

2. Notificar al agente de pago, registro y transferencia, de inmediato y por escrito, de cualquier
evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones.

3. No fusionarse o consolidarse con cualesquiera otras sociedades, salvo que se trate de fusiones,
consolidaciones ¢ reorganizaciones entre empresas subsidiarias o afiliadas del emisor o
controlados por sus accionistas.

4. No distnibuir dividendos en efectivo, salvo que éstos sean pagados de las utilidades corrientes
del emisor y no excedan el 40% de dichas utilidades.

5. No reducir el capital del emisor.

6. No realizar ventas de activos no circulantes con un precio de venta individual que exceda
B/.200,000 salvo que el producto de la venta sea abonado al saldo adeudado a la linea de
adelanto y al fondo de amortizacion de fos bonos.

7. Realizar inversiones fuera del giro ordinario de los negocios, a saber produccion, procesamiento
y comercializacion de bienes y servicios agropecuarios y agroindustriales o relacionados.

8. Entre las principales causales de vencimiento anticipado relacionados con los bonos estan los
siguientes:

» 5i el emisor incumple su obligacion de pagar intereses vencidos y exigibles a cnalquiera de los tenedores de
Ios bonos, en cualquiera de las fechas de pagoe de intereses, y dicho incumplimiento persiste por mas de diez
(10) dias habiles.

» Si se inicia uno o varios juicios en contra del emisor o en contra de cualquiera de los fiadores solidarios,
secuestros o embargos en contra de sus bienes, por un monto superior a un millon de dolares, moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América y tales procesos o medida no son levantados o afianzados una
vez transcurridos treinta (30) dias calendarios de haberse interpuesto la accion correspondiente.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2007

» Si cualquiera de las fincas y bienes muebles hipotecados resultare secuestrado, embargado o en cualquier
forma perseguido, y tales procesos y medidas no son levantados o afianzados una vez transcurridos quince
(15) dias calendarios de haberse interpuesto 1a accién correspondicntie,

¢ Si el emisor o cualquiera de los fiaderes solidarics quedare en concurso de acreedores o firere declarado en
quiebra.

* Si cualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar para cubrir ¢l saldo adeudado por razén
de los bonos sufre desmejoras o depreciacion que, a juicio exclusivo del agente fiduciario, 1a hagan
msuficiente para los fines que se constituyd.

Si el emisor o cualquiera de los fiadores solidarios incumpliera con cualquier pago a capital o a intereses de
deudas que, entre todas, sumen mis de un millon de délares y dicho incumplimiento persiste por un plazo
de treinta (30) dias calendario.

¢ Si ocurre un cambio sustancial en la composicién accionaria del emisor o cnalquiera de los fiadores
solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre accionistas actuales y/o sus respectivos herederos.

16, Cuentas por pagar comerciales y otras

Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes por compras comerciales y
costos que se estdn efectuando. El periodo de crédito promedio tomado para compras
comerciales es a 60 dias. La administracion considera que el valor en libros de las cuentas por
pagar proveedores se aproxima a su valor razonable.

17. Gastos acumulados por pagar

Un detalle de los gastos acumulados por pagar al 31 de mayo se muestra a continuacion:

2007 2006
Reserva para vacaciones B/. 339,618 B/ 267,062
Seguro social por pagar 146,937 101,289
Provision para el décimo tercer mes 108,751 89,509
Salarios acumulados - 9,782 7,366

Total B/. 605,088 B/- 465226




INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY¥2006 — Emisor CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ao terminado el 31 de mavo de 2007

18. Provision para prestaciones laborales

El total cargado a gastos durante los afios terminados el 31 de mayo de 2007 y 2006 fue de
B/.109,302 y B/.101,951, respectivamente.

Durante los afios terminados el 31 de mayo de 2007 y 2006 se efectuaron pagos de prima de
antigiiedad por la suma de B/.129,721 y B/.74,726, respectivamente.

La Empresa mantiene fondos para prima de antigiiedad depositados en un fondo de fideicomiso
con un agente fiduciario por B/.804,555 y B/.745,034 al 31 de mayo de 2007 y 2006,
respectivamente. La Empresa ha estado efectuando los depésitos adicional al fondo de cesantia,
tal cual lo exigen las regulaciones laborales.

19. Cuentas por cobrar y pagar accionistas

Los saldos deudores y acreedores de los accionistas no tienen fecha de vencimiento, ni devengan
intereses.

20. Contingencias

La Empresa se encuentra en un proceso legal ante la Comisién de Libre Competencia y Asuntos
del Consumidor (CLICAC), referente a supuestas practicas monopolisticas iniciada por la
CLICAC para determinar si la Empresa ha violado algunas de las disposiciones
antimonopolisticas contenidas en la ley 29 de 1996. El proceso se encuentra en estado inicial y
en el mismo se ha realizado diligencia exhibitoria a los libros de comercio de la Empresa vy ha
recibido declaraciones de los representantes de la Empresa. En estricta técnica juridica esta
investigacion administrativa no tiene una cuantia dineraria, no obstante, si la misma concluye
con una resolucion mediante la cual la CLICAC decide proponer una demanda por practicas
monopolisticas en contra de la Empresa, y en el supuesto de que proponen los cargos de la
demanda, entonces la Empresa podria ser sancionada con una multa que puede oscilar entre los
B/.10,000 y B/.100,000.

Proceso Ordinario de Mayor Cuantia (Liquidacion de Condena en abstracto), mediante Auto No.
635 de 18 de octubre de 2005, el Juzgado Primero de Circuito Civil de la Provincia de Coclé, fijo
en la suma de B/.245,003.00, como suma liquida que debia pagar Compafiia Azucarera la
Estrella, S.A., a la sefiora Analyn Arcia, desglosados de la siguiente manera: B/.191,111.00 en
concepto de capital; B/.28,666.00 en concepto de costas; y B/.25,226.00 en concepto de
intereses.  Esta decision fue objeto de un recurso de apelacion, y el Tribunal Superior del
Segundo Distrito Judicial, con sede en Penonomé, mediante Resolucion del 7 de abril de 2006,
reformé el Auto No. 635 de 18 de octubre de 2005, en el siguiente sentido: fijo en la suma de
B/.139,016.27 la suma que debia pagar Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., a Analyn Arcia,
desglosados de la siguiente manera: B/.98,600.00 en concepto de capital; B/.23,720.00 en
concepto de costas y B/.16,696.27 en concepto de intereses. Pendiente que se resuelva en el
fondo el recurso de casacion interpuesto por Compafiia Azucarera La Estrella, S.A.
en contra de la Resolucion del 7 de abril de 2006, dictada por el Tribunal
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Superior del Segundo Distrito Judicial (Coclé y Veraguas) de la Republica de Panama, mediante
la cual se aprobo la liquidacién de Condena en abstracto presentada por la representacion judicial
de Analyn Arcia, con base en la Sentencia No. 002 de 12 de enero de 2001 y en consecuencia, se
fija la condena en contra de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. en la suma de B/.139,016.27

Las empresas que forman el Grupo Calesa, Central de Granos de Coclé, S.A_, subsidiaria y
afiliada, Camaronera de Coclé, S.A., Industrias de Nats, S.A, Compaifiia Ganadera de Coclé,
S.A. y Central de Abastos, S.A., mantienen fianzas solidarias sobre las obligaciones que
mantiene Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. con distintos bancos de la localidad.

Adicionalmente el Grupo Calesa mantiene primera hipoteca y anticresis sobre ciertos bienes
muebles e inmuebles a favor de los distintos bancos de 1a localidad que estan financiando la linea
de adelanto y la emision de bonos.

21. Capital en acciones
Un detalle del capital en acciones al 31 de mayo se desglosa de la siguiente manera:
2007 2006
Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
2,500,000 acciones autorizadas con valor nominal de B/.10

cada accion. Acciones emitidas y en circulacion 2,450,000 B/. 24,500,000 B/. 24,500,000

Menos: Acciones en tesoreria por 196,344 1,963,440 1,963,440

Sub-Total 22,536,560 22,536,560

Transporte y Servicios Agricolas, S.A.
5,000 acciones autorizadas, emitidas y en circulacion con
valor nominal de B/.10 cada accién. 50,000 50,000

Total B/. 22,586,560 B/. 22,586,560
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22. Otros ingresos

Un detalle de los otros ingresos al 31 de mayo s¢ presenta a continuacion:

2007 2006
Produccion de melaza B/. 388671 B/ 364819
Intereses ganados 49,112 84,851
Comisiones bancarias 70,354
Materiales 26,026 49,945
Dividendos recibidos 39,022 40,293
Activos fijos 2,497 16,452
Reembolso de seguros 13,147
Cheques y boletas caducas 7,239 5,737
Otros 462,369 22,072
Total B/. 974936 B/ 667670

23. Impuesto sobre la renta

De acuerdo a las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panam4, las ganancias obtenidas por la Empresa por

operaciones locales estin sujetas al pago del impuesto sobre 1a renta, las obtenidas por depdsito a plazo, estan exentas del
pago del impuesto sobre 1a renta.

Las declaraciones de! impuesto sobre la renta, inclusive la del afio terminado el 31 de mayo de 2007, estan sujetas a la
Tevision por las autoridades fiscales para los tres Gltimos periodos fiscales, segan regulaciones vigentes.
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Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. v subsidiaria y afiliada presentaron su declaracién de impuesto sobre la renta
aplicando en método tradicional del 30% sobre la renta gravable. A continuacion se presenta conciliacién del impuesto
sobre la renta calculado aplicando 1a tasa correspondiente a la utilidad, segin el estado de resultados, con el impuesto
mostrado en dichos estados.

2007 2006

Calculo del impuesto sobre la renta a Ia utilidad segun

el estado de resultados al aplicarse la tasa de impuestos B/. B/.

(30%). 728,350 556,569
Aumento (disminucion) resultante de:

Ingresos de fuentes extranjeras (1,425,029 (2,238,095)

Costos de fuentes extranjeras y gastos no deducibles 1,462,601 2,174,049

Arrastre de pérdidas (380,130) (169,614)

Reinversion (385,792)  (322,909)
Impuesto sobre la renta B/ B/.

Durante el afio 2005 se modificaron las regulaciones fiscales en la Repiblica de Panama, por lo cual el gasto de
impuesto sobre la renia corriente debe ser calculado y registrado basado en ¢l mayor de lo siguiente:

a. La tarifa de 30% sobre 1a utilidad fiscal.

b. Sobre el totat de los ingresos gravables de la Empresa menos una suma equivalente al 95.33% de tales

ingresos, una tasa de 30%; es decir, el 1.4% de los ingresos gravables (el impuesto sobre 1a renta minimo
alternativo).

En ciertas circunstancias, si al computar el 1.4% de los ingresos, resulta que la Empresa incurre en pérdidas o las
incrementa por razon del impuesto, o bien, Ia tasa efectiva del impuesto es mayor al 30%, la Empresa puede optar
por solicitar Ia no aplicacion del impuesto minimo alternativo. En estos casos debe presentarse una peticion ante la
Administracion Tributaria quien podrd autorizar, en un periodo de seis (6) meses, la no aplicacién del impuesto
minimo alternativo, hasta por ¢l término de tres (3) afios.

A partir del 31 de mayo de 1989 Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. se acogi6 al régimen de

incentivos para el fomento y desarrollo de la industria nacional y de las exportaciones previsto en la
ley N° 3 de marzo de 1986.
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Esta ley le permite a la Empresa las siguientes exoneraciones fiscales que fueron consideradas para
la determinacion del impuesto sobre la renta:

1. Exoneracion del impuesto sobre la renta sobre las utilidades netas reinvertidas para la
expansion de la capacidad de la planta o para producir articulos nuevos, siempre que se trate
de activos fijos en la parte que esa reinversion sea superior al 20% de la renta neta gravable
en el gjercicio fiscal de que se trate.

2. Exoneracion de los impuestos de introduccién sobre la importacién de maquinarias, equipos
y repuestos, de materia prima y productos semielaborados.

3. Exoneracion de las ganancias provenientes de las exportaciones.

4. Excluir de la renta gravable los gastos fijos y otros gastos generales en que incurran en la
medida en que ¢l total de las ventas para la exportacién no exceda el 20% del valor total de
las ventas en el ejercicio fiscal que corresponda.

La Empresa esta inscrita en el Registro del Régimen de Estabilidad Juridica a las Inversiones desde
septiembre de 1999, por lo cual gozan de los siguientes beneficios por un plazo de diez afios:

1. Estabilidad juridica de manera que, en el evento de dictarse nuevas disposiciones que puedan
variar los derechos adquiridos por la presente Ley, estas no afecten su régimen constitutivo,
salvo que medien causas de utilidad piblica o interés social.

2. Estabilidad impositiva en el orden nacional, por lo cual quedara sujeta Gnicamente al régimen
vigente a la fecha de su registro ante el Ministerio de Comercio e Industrias. Los impuestos
indirectos se entienden excluidos de la estabilidad tributaria contemplada en este numeral.

3. Estabilidad tributaria en el orden municipal, de modo que los cambios que pudieran producirse
en el reglmen de determinacion y pago de los impuestos municipales, solo podran afectar las
inversiones amparadas en esta Ley cada cinco aiios.

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

5. Estabilidad en el régimen laboral en cuanto a las disposiciones aplicables al momento de la

contratacion, conforme lo establecen las leyes panamefias y los convenios y acuerdos
internacionales sobre esta materia, suscritos por la Republica de Panam4.
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24. Costos y gastos de depreciacion (No auditados)

Un detalle de la depreciacion cargada a los costos y gastos del periodo terminado al 31 de mayo
se desglosa de la siguiente manera:

2007 2006
Costo de venta B/ 3,067,077 B/. 3,391,360
(Gastos administrativos 124,414 126,912
Gastos de ventas 73.112 75.095
Total B/ 3,264,603 B/ 3.593.367

25. Planes de gerencia
Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A, y subsidiaria Y afiliada

Este periodo fiscal fire el segundo afio de la estrategia planteada para el crecimiento sostenido en el
volumen de actividad y resultados del negocio. Luego de haberse logrado la estabilizacion de los
precios y ejecutado los primeros proyectos de mejora en fabrica que iniciaron en el periodo anterior;
se continud con las mejoras en el area de campo, fabrica y administracién. Los resultados son
evidentes al haberse obtenido utilidades superiores al afic anterior por mas de 570M$ (31% de
incremento). Todo esto, a pesar de que el afio pasado los incrementos de los ingresos se vieron
beneficiados por la exportacion adicional de mas de aproximadamente 110 mil quintales de aziicar
crudo al mercado preferencial estadounidense, por un incremento de la cuota de acceso a Estados
Unidos, producto de un desbalance en la oferta y demanda interna, favoreciendo nuestras
exportaciones, lo que habia generado una utilidad adicional de aproximadamente 300 mil délares de
utilidad, lo cual hace ain mas significativa la mejora en los resultados obtenida.

En lo que respecta a la parte industrial, se pusieron en ejecucion recomendaciones que fueron el
resultado de la consultoria realizada por una renombrada compafiia consultora, AGTech-Tecnologia
de Brasil. Esta consultaria apoya nuestra estrategia de crecimiento al recomendar las alternativas
optimas de inversion para los préximos cinco afios, tanto para el incremento en la produccion de
azicar, como para la produccién de Cogeneracion Eléctrica, y Bioetanol.



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2006 — Emisor CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Afo terminado el 31 de mayo de 2007

Este afio se realizaron mejoras tanto en el area de casa crudo, como de refineria, aumentandose la
capacidad productiva, y ejecutamos igualmente remodelaciones en el area de sulfitacion, todo lo cual se
tradujo en un producto con resultados Optimos en color y bajos indices de turbidez, que generaron la
preferencia de nuestro segmento industrial y de consumo. Se hicieron igualmente reformas para
optimizar el uso de vapor, lo cual nos permitié acumular mucho mas bagazo, el cual fue utilizado para
operaciones de produccion postzafra, después de acabada molienda, a cero costo energético y se avanzd
en el proceso de automatizacion integral e innovacion tecnolégica a través de la incorporacion de
procesadores l6gicos de computadoras en diversas areas.

En el area de cogeneracion eléctrica, hemos también incorporado nuevos procesos, para mitigar los
incrementos importantes en los precios de combustibles, por lo que en la zafra 2007 se implemento un
programa de generacidn eléctrica a través de otras biomasas producidas en nuestros campos, como las
hojas, cogollos y retazos de cafia, que anteriormente se quemaban en campo, y de cascarilla de arroz,
misma que se consideraba como un desperdicio en la produccion de arroz de nuestra filial CEGRACO, y
que se encuentra a 300 metros de la fabrica.

Dentro del plan estratégico de campo, se contrataron los servicios de Asesores de INICA, instituto
dedicado a la investigacion de la cafia de azicar en la reptblica de Cuba. Estos asesores nos brindaron
apoyo en las areas de Riego y Drenaje, Fertilizacion, Variedades y manejo de malezas. Con esta
consultoria, se ha logrado desarrollar un programa de Fertilizacién, €l cual puede reducir la cantidad de
fertilizante y mejorar el rendimiento. De igual forma, en la parte de riego y drenaje, se desarrollé un plan
para optimizar el uso del agua, lo cual redunda en una reduccion de costos por hectérea al optimizar el uso
de las bombas y personal de riego y drenaje; mismos que representan un costo muy importante de nuestro
cultivo. Los resultados de estos programas empezaran a mostrar sus resultados a partir del proximo
periodo.

En el area de variedades, se ha hecho una revision de todos nuestros materiales, y se han traido
adicionales procedente de Cuba, Brasil, Costa Rica, E.U.A. y proximamente se afiadira como fuente
de materiales a variedades de Colombia y de Brasil. Al ampliar nuestras fuentes de materiales, se
hace posible la mejor seleccion de caracteristicas genéticas para producir mas azicar en nuestros
campos, considerando todas sus condiciones.

Aunado a lo anterior, continuamos fortaleciendo nuestro programa de Biotecnologia en la produccién
de semillas a través de los sistemas de produccion por cultivo In Vitro con el sistema de BIT
(Bioreactores de Inmersion temporal) técnica que fue puesta en funcionamiento con el concurso de
asesores extranjeros y permite la produccion de semillas con mucha mas rapidez que otras técnicas.
A la par con esta tecnologia se implant6 el diagnéstico de enfermedades por medio de la técnica de
andlisis de las cadenas de polimerasas del ADN de la cafia (PCR), la cual garantiza que las plantas
que se han de multiplicar (produccion de semilla) estaran libres de enfermedades y por ende tendran
una mayor productividad.
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Por ultimo, en el area de campo para el proximo periodo fiscal, frente a la demanda de aziicar, tanto
de los consumidores Industriales, como del mercado de consumo doméstico, y para apoyar el
crecimiento en la molienda, para lo cual se han implementado y seguirin implementando mejoras e
inversiones en fabrica, nos centraremos en la adecuacion de nuevas areas de siembra, con €l objeto de
poder satisfacer la nueva demanda de producto terminado e incorporar otros bienes comerciales como
la produccién de alcohol y biocombustibles.

En las areas de servicios de maquinarias y talleres, la contratacion de servicios por terceros se ha
mantenido, dado que ha demostrado ser lo més conveniente. Hemos reducido costos al contar con
servicios externos especializados en diferentes tipos de maquinas y servicio, tanto para el cultivo,
como para ¢l transporte de productos, transporte de personal, preparacion de tierra, entre otros. Solo
en aquellas areas en las que la empresa es especialista y estratégicamente nos conviene mantener el
control total del equipo, nos mantenemos reforzando nuestra capacidad de gestion a través de nuevas
inversiones y capacitacion de nuestros operarios v personal de mantenimiento; tal cual es el caso del
area de cosecha.

En esta area se siguen haciendo renovaciones de equipos, los cuales son mas eficientes en el consumo
de combustible y de mayor productividad en las labores que ejecutan, lo cual permite que las labores
realizadas tengan costos mas eficientes. En el area de la mecanizacion de la cosecha de la cafia,
continuamos con el plan de adquisicion de maquinaria, de dltima generacion, a fin de poder cumplir
con las regulaciones ambientales de cortar cafia en verde, lo cual nos permite ademas utilizar la
biomasa para generacion de energia.

En el érea de Manejo ambiental, conscientes de la responsabilidad que nos atafie, hemos culminado
con la presentacion del Plan de Adecuacion y Manejo Ambiental (PAMA) el cual ha sido aprobado
por la Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) y se pone en ejecucion a partir de la fecha, con un
periodo de implementacion que llega hasta el 2012, lo cual pone a la Empresa, dentro de toda la
legislacion que rige la materia.

En las areas de recursos humanos, se contimia con ¢l plan de capacitacion de los colaboradores, en
los diferentes niveles de responsabilidad y por ello se realizaron jornadas de trabajo, relacionadas con
la aplicacion de los sistemas 1SO. De igual forma y en colaboraciéon con otros Ingenios y con el
apoyo de COSPAE, se realizaron seminarios de interés sectorial, con beneficio para la industria
azucarera en general,

En relacion a los resultados financieros de este periodo se ha logrado no sdlo la meta que nos
habiamos impuesto, sino que se ha mejorado. La demanda de todos nuestros productos es tal, que
pudiéramos considerar obligatoria nuestra estrategia de crecimiento y asi poder aumentar nuestra
oferta de productos tanto local como regionalmente. Para ello, hemos adelantado los estudios
pertinentes para la produccién de bioetanol, una vez el marco regulatorio y legislativo sea aprobado,



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 3IMAY2006 — Emisor CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Ano terminado el 31 de mayo de 2007

y estamos por empezar estudios de mercado que nos permitan evaluar la factibilidad de incursionar
en la fabricacion de productos de valor agregado con alto contenido de aziicar para la exportacion a
los mercados regionales.

Hacia el futuro, la industria azucarera, presenta una de sus mejores perspectivas en los ultimos veinte
afios, dado que hay oportunidades de produccion de Bioetanol para utilizarlo en la mezcla con la
gasolina; cogenerar energia eléctrica utilizando bagazo y otras fuentes de biomasas, las cuales
serviran para disminuir nuestros costos de energia eléctrica y potencialmente incluso para vender
energia a la red de distribucion.

En resumen, hemos empezado a ver los resultados de nuestra estrategia; misma que en el corto plazo
esta enfocada en la optimizacion de la capacidad instalada en fabrica y mejora en los rendimientos de
campo y el ahorro en las actividades de soporte; mientras que el mediano y largo plazo, nuestra
estrategia de crecimiento esta dirigida hacia el aumento en la capacidad instalada en fabrica para
aumentar significativamente la molienda diaria, la produccion de azicar, fa optimizacion en el uso de
energia, incremento en la capacidad de generacién eléctrica, y produccién de alcohol y bietanol.
Todo esto acompafiado con un aumento en el irea de siembra, mejora significativa en los
rendimientos de tonelada por hectirea y de azicar por tonelada; e igualmente, apoyando a los
colonos actuales y fomentando nuevas siembras de terceros para que en conjunto aumentar la oferta
de cafia y poder, no solo obtener mis y mejor materia prima, sino también contribuir con el
crecimiento de la economia de nuestra gente de! campo y todos los que directa e indirectamente
participan de nuestra industria.

26. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros para el afio terminado el 31 de mayo de 2007 fueron aprobados por la Junta
Directiva y autorizados para su emision el 31 de agosto de 2006.

ok k% % %
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Dictamen de los Auditores Independientes

Accionistas y Junta Directiva
Compafifa Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Informe de los Estados Financieros

Hemos auditado los estados financieros combinados que se acompafian de Compafiia Azucarera La
Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa) que incluyen el balance general combinado al
31 de mayo de 2007 y los estados combinados de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos

de efectivo por el afio terminado en esa fecha y un resumen de las principales politicas contables y
otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros

La administracién es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relacionado a la
preparacion y presentacién razonable de los estados financieros para que estén libres de errores de
importancia relativa, debido a fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas;
y realizar las estimaciones contables que sean razonables conforme a las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros basados en
nuesira auditoria. Nuestra auditoria fue realizada de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditorfa. Dichas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos, y que planifiquemos v
realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados financieros estén
libres de errores de importancia relativa.

T r .3 . A member firm of
- Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesorfa Financiera, Deloitte Touche Tohmatsu



Una auditorfa incluye efectuar procedimientos selectivos para obtener evidencia de auditoria sobre
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores de importancia relativa de
los estados financieros, debido a fraude o error. Al efectuar dichas evaluaciones de riesgo, el auditor
considera el control interno relacionado a la preparacién y presentacién razonable de los estados
financieros de la entidad para disefiar los procedimientos de auditoria apropiados en las
circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control
interno. Una auditoria también incluye la evaluacién de lo apropiado de las politicas de contabilidad
utilizadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la admimistracién, asi
como la evaluacién de la presentacion general de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

Asuntos Importantes que Afectan la Opinion

Camaronera de Coclé, S.A. tiene un préstamo por cobrar a Altrix de Panama, S.A. por un monto de
B/.2,872,967 al 31 de mayo de 2007, compaiifa en donde Camaronera de Coclé, S.A. es duefia del
50% de la inversién. Camaronera de Coclé, S.A. contabiliza ésta inversién por el método de interés
en el patrimonio. Altrix de Panama, S.A. se dedica al procesamiento y empacado del camaron, cuya
actividad ha sido afectada por el virus de la mancha blanca, y ha incurrido en pérdidas en sus
operaciones en los tiltimos afios por lo que la recuperabilidad de este saldo dependerd de que la
compailia genere operaciones lucrativas. Adicionalmente Central de Granos de Coclé, S.A. v
Subsidiarias presenta un saldo por cobrar a Corporacién Agricola Coclesana, S.A., por B/.72,783.

Esta compafifa no ha estado operando en los tltimos afios, por lo tanto este saldo se prevé de dificil
recuperacion.

En abril de 1974 la Asamblea General de Accionistas de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A.
revalorizd las 12,980 hectareas de tierra de la totalidad de los terrenos de la Empresa, por un monto
de B/.2,813,000 aumentando el valor de dichas tierras de B/.3,076,000 valor de costo, a un valor de
B/.5,889,000. Esta revaluacion significé aumentar el valor promedio de la hectirea de terreno de
B/.236.97 a B/.457.70. En enero de 1984, Compailia Azucarera la Estrella, S.A. vendio del total de
terreno antes mencionado, 2000 hectéreas de albinas a Camaronera de Nata, S.A. a un precio de

B/.1,250 por hectarea, el cual es un valor superior en B/.796 del valor segun libros asignados en el
afio 1974.

El 31 de mayo de 1992, la Asamblea General de Accionistas de Camaronera de Cocié, S.A.
revalorizé 1,771 hectareas de tierra de la totalidad de los terrenos de la Empresa en B/.1,001,203,
aumentandolas de B/.998,797 a un valor en libros de B/.2,000,000. Esto significé aumentar el valor

promedio de la hectdrea de tierra de B/.564 a B/.1,129. En la actualidad, la mayor parte de los
terrenos estan siendo utilizados para el cultivo del camarén.



El 23 de abril de 1974 la Asamblea General de Accionistas de Compafifa Ganadera de Coclé, S.A.
revalorizd 896 hectdreas de tierra de la totalidad de los terrenos de la Empresa en B/.2,000,000,
aumentandola de B/.312,961 a un valor en libros de B/.2,312,961. Esto significé aumentar el vaior
promedio de la hectirea de tierra de B/.349.28 a B/.2,581.42. Dichas tierras estan bajo cultivo de
cafia y sembradas de pastos. Con relacion a los parrafos sexto, séptimo precedentes y este parrafo,
las Normas Internacionales de Informacién Financiera permiten el revaldo como tfratamiento
alternativo para el registro de las propiedades, pero el mismo debe efectuarse para la totalidad del
componente revaluado de las propiedades y se debe realizar periédicamente.

Opmidn

En nuestra opinion, excepto por los efectos, sobre los estados financieros de Jos préstamos y cuentas
por cobrar partes relacionadas y registros de avalios de terrenos, como se explica en fos parrafos,
precedentes, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los
aspectos sigmficativos, la situacién financiera de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. v
subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa), al 31 de mayo de 2007, los resultados de sus operaciones v
sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Asuntos importantes que no afectan la opinién

La Empresa es miembro de un grupo de compaiiias relacionadas y, como se revela en los estados
financieros, tiene transacciones y relaciones importantes con miembros del Grupo. Debido a estlas
relaciones es posible que los términos de dichas transacciones sean diferentes a aquellas que
pudieran resultar de transacciones con entidades sin ninguna relacion, como se explica en la Nota 4.

Nuestra auditoria fue realizada con el propésito de formarnos una opinidn sobre los estados
financieros combinados bésicos tomados en conjunto. La informacién de combinacién detailada en
la tabla de contenido es presentada con el propdsito de proveer anélisis adicional, perc no se
considera parte de los estados financieros combinados bésicos. La informacion de combinacion es
responsabilidad de la administracién de la Empresa. La informacién de combinacion fue sometida a
los mismos procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros
combinados basicos y, en nuestra opinidn, excepto por las razones explicadas en los parrafos
precedentes, todos los aspectos importantes estin razonablemente presentados cuandoc son
considerados en relacidn con los estados financieros combinados basicos tomados en conjunto.

éaf sitfe.

31 de agosto de 2007
Panama, Rep. de Panamé



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 3IMAY2007 — Emisor CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas {Grupo Calesa)

Balance general combinado
31 de mayo de 2007

Activos

Activos comientes:
Efectivo
Cuentas por cobrar, neto
Cuetitas por cobrar partes relacionadas
Tnventarios
Plantaciones y cultivos
Produccion en proceso
Gastos ¢ impuestos pagados por anticipado
¥ otros activos

Activos no cornientes;

Propiedades, maquinaria, mebiliario, equipo,

¥ mejoras, neto
Préstamo por cobrar partes relacionadas

Activos intangibles

Otivs activos

Cueatas por cobrar parfes relacionadas
Inversiones

Fondo de redencion

Total do activos

Las notas son parte de los estados £

Notas 2007 2006
5 B. 2297% B/ 1,836,053
5 8,453,738 8,226,947
4 3,049,647 1,990,548
6 34,249,068 31,028,133
7 4,900,959 4,810,234
8 202,420 346,371
4 647,985 678,366

53,803,611 48,916,652

10,1617 67,235,377 69,956,734
11 2,872,967 2872967
12 2,434,041 2272,232
13 2,666,990 1,646,182
4 122122 122,650
14 100,771 403,862

15,17 3,473 53292

75,435,741 71327919
B/, 129239352 B/ 126244,571
e
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Pasivos y pafrimonio
Pasivos corrientes:
Obligaciones bancarias
Cuentas por pagar
Gastos ¢ impuestos acumulados
Ppor pagar

Pasivos no corrientes:
Bonos por pagar
Cueritas por pagar partes refacionadas
Cuenias por pagar accionisias
Provision para prestaciones laborales

Total de pasivos

Patrimonio:
Capital en acciones
Valor pagado en exceso sobre ol valor
nominal de las acciones
Superivit por revaluacion
Cuentas por cobrar accionistas
Impuesto complementario
Utilidades netenidas

Total de patrimonio
Total de pasivos y patrimotic

Contingencias

Notas

16
18

17
4
20
21

2007

B/, 28,513,225
7,267,530

1

006,605
36,787,360

23 437,500
185,723
446,015

631,412
24,700,650

__ 61488010

43,455,567

(1,636,560)
5,814,203

(147,087

(386,491)

__20651,710

__enmise

Bl 129239352



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 - EMISOR CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas {(Grupo Calesa)

Estado combinado de resultados

Ano terminado el 31 de mayo de 2007

Ventas netas

Costo de la mercancia vendida

Utilidad brnita en ventas

Gastos generales y administrativos
Gastos de ventas
(Grastos de mantenimiento e infraestructura

(Gastos financieros

(Pérdida) utilidad en operaciones
Otros ingresos

Utilidad antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Notas 2007 2006
1 B/ 78844435 B/. 70,241,454
(65,076,037) (56,106,312)
13,768,398 14,135,142
4,24 (4,988,394) (4,574,879)
424 (4,732,673) (4,247,545)
(91,376) (104,250)
(4,309,860) (4,272,700)
(353,905) 935,768
24 1,395,012 891,836
1,041,107 1,827,604
25 (129,160) (16,152)
B/. 911,947 B/ 1811452

Las notas son parte de los estados financieros combinados.
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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — Emisor CALESA

Compaiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afitiadas (Grupo Calesa)

Estado combinado de cambios en el patrimonio
Afto terminado el 31 de mayo de 2007

Caplial ::‘e‘:ceso del  Superivit pat Cuentas por cobrar Impuesto Utilidades
Nota en acci valor ina revaluacion acclonistas tario tendd. Total

Saldo al 31 de mayo de 2005 B/, 39,455,567 B/ (1,636,560) B/. 5.814.203 B/ (147087) B.  (385076) B/ 17928311 B/ 61029358
Aporte adicional

de los accionistas 4,600,000 4,000,600
Impuesto complementario 272) 272)
Thtilidad neta para el afio 2006 1,811,452 1,311,452
Saldo al 31 de mayo de 2006 23 43,455,567 (1,636,566} 5,814,203 {147,087) (385.348) 19,739,763 66,840,538
Lmpuesto complementasio (1,143) (1,143)
Utilidad neta para el afio 2007 911,947 911,947
Saldo al 31 de mayo de 2007 23 B/. 43,455,567 B/ (1,636,560) B/ 5,814,203 B/ (147,087 B/ (380,491) B/. 20,651,710 B/ 67,751,342

Las notas son parte de los estados financieros combinados.
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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — EMISOR CALESA

Comparniia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Estado combinado de flujos de efectivo
Afio terminado el 31 de mayo de 2007

Notas 2007 2006
Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta B/. 911,947 B/. 1,811,452
Impuesto sobre la renta 129,160 16,152
Depreciacion y amortizacion 10 5,556,609 5,702,108
Gastos financieros 4,309,860 4,272, 700
Provisién para cuentas incobrables 4 253,000
Imnpuesto complementario (1,143) 272)
Provision para prestaciones laborzles 21 173,507 159,617
Flujos de efectivo de operaciones antes de los movimientos
en el capital de trabajo 11,332,940 11,961,757
Cuentas por cobrar (479,791) {1,279,555)
Inventarios (3,220,935) (1,755,155)
Plantaciones y cultivos (90,725) (383,193)
Produccidn en proceso 143,951 (108,682)
Gastos pagados por anticipado y otros activos 30,381 (3.893)
Cuenta por cobrar partes relacionadas (1,059,098} (296,213)
Activos intangibles (161,809) (61,980)
Otros activos (1,020,808) 26,794
Cuentas por pagar (212,097) 1,230,909
Gastos acumulados por pagar 231,421 89,454
Pagos de prestaciones laborales (171.037) (90,263)
Efectivo proveniente de Ias operaciones 5,322,393 9,329,980
Impuesto sobre la renta pagado (129,160) (16,152)
Intereses pagados (4,.309,860) {4,272,700)
Efectivo neto proveniente de
las actividades de operacion 883,373 5,041,128
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Fondo de cesantia (92,735)
Adquisicion de propiedades, maquinaria, mobiliario,
€quipo y mejoras 10 (3,212,701) (2,742.414)
Disposicion de propiedades, maquinaria, mobiliario,
equipo y mejoras, neto de depreciacion 10 680,540 336,240
Efectivo neto utilizado en Ias actividades de inversion (2,532,161) (2,498,909
(Continta)
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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — Emisor CALESA

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Obligaciones bancarias

Capital pagado sobre bonos, neto de redencién
Fondo de redencion
Capital en acciones

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

Aumento neto de efectivo
Efectivo al comienzo del aiio

Efectivo al final del afio

Anexo complementario de actividades de inversion
que no requieren el uso de efectivo:
Balance inicial de Restan, S A.y
Agropecuaria Choriilo, S.A.

Terrenos

Las notas son parte de los estados financieros combinados.
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7,313,210 (1,354,528)
(5,250,500) (8,680,000)
49,819 3,610,625
4.000.000

2,112,529 (2,423,903)

463,741 118,316

1,836,053 1.717.737

B/. 2299794 B/. 1,836,053

B (303.091) B/

(Concluye)



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — EMISOR CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrelia, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados

Afio terminado el 31 de mayo de 2007

1. Informacién general

Compaiiia Azucarera la Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (*la Empresa” Grupo Calesa),
estan constituidas y operan en la Repiiblica de Panama. Las Empresas y sus principales
actividades agroindustriales y agricolas se describen en los siguientes parrafos:

Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa), esta
representada por las empresas Agricola de Rio Grande, S.A. y Transporte y Servicios
Agricolas, S.A., Central de Granos de Coclé, S.A. y Subsidiarias (Subsidiaria 100% de
Compafiia Azucarera La Estrella, S.A)), estan representadas por las empresas subsidiarias
totalmente poseidas, las cuales corresponden Semillas de Coclé, S.A., Arrocera del Bayano,
S.A. y Agroindustrias del Bayano, S.A. son empresas agroindustriales y agricolas, que se
dedican al cultivo, cosecha y procesamiento de cafia de aziicar para la produccion de aziicar
cruda, refinada, turbinada, blanca y derivados como la melaza, para el consumo nacional y para
la exportacion, y al cultivo, cosecha y procesamiento de arroz pilado para el consumo nacional y
a la venta de semillas de arroz. La Empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en Nata,
provincia de Coclé.

Camaronera de Coclé, S.A., se dedica a la produccién de post - larvas, cultivo, desarrollo y
crecimiento del camarén. La Empresa tiene instalado sus laboratorios de post - larvas en el
distrito de San Carlos, en la provincia de Panama4, y en el distrito de Pedasi, en la provincia de
Los Santos. Los estanques y viveros para el cultivo, desarrollo y crecimiento del camaron estan
ubicados en la provincia de Coclé, distrito de Nat4.

Industrias de Nata, S.A., se dedica a la elaboracion de alimentos para animales (bovinos,
equinos, porcinos, aves, peces y camarones), para el consumo nacional y la exportacion. La
Empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en Nata, provincia de Coclé.

Compaiiia Ganadera de Coclé, S.A., se dedica a ceba de ganado bovino, a la cria y ceba de
ganado porcino, y al cuitivo de arroz para el consumo nacional, asi como la exportacion de
frutas y tubérculos. La Empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en Nata, provincia de
Coclé.

Central de Abastos, S.A., se dedica a la compra y venta de productos veterinarios, quimicos, y
equipos para la actividad bovina, porcina y agroindustrial. La Empresa opera desde sus
instalaciones ubicadas en Nat4, provincia de Coclé.
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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — EMISOR CALESA

Compaitia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Afio terminado €l 31 de mayo de 2007

2. Base de presentacion

Los estados financieros son presentados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Los estados financieros del afio 2007 han sido preparados sobre la base del costo historico, excepto en
el caso de las reevaluaciones de terreno y edificio.

a.

Moneda funcional - Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estan
expresados en esta moneda. El balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, est4 a la par
y es de libre cambio con el dolar de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no
emite papel moneda y en su lugar utiliza el dolar norteamericano como moneda de curso legal.

3. Politicas de contabilidad significativas

Los estados financieros han sido preparados bajo la base del costo historico. Las principales politicas
de contabilidad utilizadas en la elaboracion de los estados financieros, de acuerdo con lo establecido
por principios de contabilidad generalmente aceptados en la Republica de Panama, han sido las
siguientes:

a.

Principio de combinacidn - Los estados financieros de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A.
subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa) se combinan por tener accionistas comunes Y
administracion conjuntas. Incluyen las cuentas del balance, los resultados y utilidades retenidas y
flujos de efectivo de las empresas, subsidiarias y afiliadas. Todos los saldos vy transacciones entre
compaiiias han sido eliminadas.

Reconocimiento del ingreso - Las ventas de bienes se reconocen cuando se han transferido
sustancialmente todos los riesgos y ventajas.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones se reconocen cuando los derechos de los
accionistas a recibir el pago han sido establecidos.

Reconocimiento de gastos - Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene
lugar una disminucion en los beneficios econdmicos futuros refacionados con la reduccion de un
activo, o un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el
registro de un gasto tenga lugar en forma simultinea al registro del incremento del pasivo o la
reduccién del activo.

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
economicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como activo.
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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 - EMISOR CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Afio terminado el 31 de mayo de 2007

d.

e,

Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo v no se registra activo alguno,
como puede ser un pasivo por una garantia.

Reconocimiento de costo - El costo de venta es reconocido en el estado combinados de
resultados utilizando el método de devengado.

Impuesto sobre la renta - El cargo por impuesto corriente esta basado en los resultados
del afio ajustados por partidas que no son gravables o deducibles del impuesto sobre la
renta. Es calculado utilizando la tasa de impuesto que estd vigente a la fecha del balance
general.

Provision para posibles cuentas incobrables — Las cuentas por cobrar concedidas se
presentan a su valor principal pendiente de cobro menos la provision para posibles cuentas
incobrables. La provisién para posibles cuentas incobrables es establecida mediante un
analisis a la cartera por cobrar, en el cual la gerencia general determina el monto que se
debe aplicar a la reserva para posibles cuentas incobrables en el periodo.

Inventarios - Los inventarios son presentados al costo o al valor neto realizable, el menos
de la siguiente manera

Estan constituidos por azicar cruda, producto terminado en azicar refinada, turbinada,
blanca y melaza, un producto derivado. Los costos de los productos elaborados se
determinan por el método de costo promedio.

El inventario de camarones en crecimiento representa los costos incurridos en sembrar y
operar los estanques y viveros que a esa fecha no habian sido cosechados. El inventario de
camarones empacados se determino por el método de costo promedio. Los inventarios de
ganado bovino y porcino estan valorados a su costo real.

Los inventarios de materia prima, subproducto, productos terminados, mercancia,
materiales y suministros se determinan por el método de costo promedio. La obsolescencia
de inventario de materiales y suministros es revisada por la administracion como politica al
final del periodo y se determinan las medidas pertinentes para su reduccion.

Plantaciones y cultivos - Representan los costos incurridos antes del 31 de mayo de cada
periodo fiscal, relacionados con las cosechas del siguiente afio.

Produccion en proceso - Inversiones efectuados en fabrica que resultan necesarias para
la adecuacion pre - zafra de los equipos e instalaciones industriales para el proceso
productivo. Estas inversiones resultan indispensables para la preparacion de dicha
infraestructura para la produccion azucarera y en virtud de ello este importe formara parte
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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — EMISOR CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Afio terminado el 31 de mayo de 2007

del costo de inventario una vez concluida la zafra.

j. Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras - Las propiedades, mobiliario, equipo v
mejoras adquiridos para el uso en la produccion o el suministro de bienes o servicios, o con
fines administrativos, se presentan en el balance general combinados al costo de adquisicién
0 costo de producciéon menos su depreciacion y amortizacion acumuladas y las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida util del bien
objeto, o su capacidad economica, se contabilizan como mayor importe del mobiliario y
equipo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
Cuando las partes de una partida del mobiliario y equipo tienen vida de uso diferente, éstos
son contabilizados por separado de las partidas de mobiliario y equipo.

Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y reparaciéon se imputan a
resultados, siguiendo el principio de devengado, como costo del periodo en que se incurren.

La depreciaciéon y amortizacion se calcula, aplicando el método de linea recta, sobre el
costo de adquisicion de los activos menos su valor residual; entendiéndose que los terrenos
sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones tienen una vida Gtil indefinida
y que, por tanto, no son objeto de amortizacion.

La depreciacion es cargada para ser disminuida del costo de los activos, excluyendo el
terreno, sobre la vida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el método
de linea recta con base a las siguientes tasas de depreciacion, determinadas en funcion de
los afios de la vida util estimada, como promedio, de los diferentes elementos.
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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 -~ EMISOR CALESA

Compania Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Aifio terminado el 31 de mayo de 2007

Porcentaje

anual
Edificio 2.5%
Magqumnana de mgenio v refineria 7.5%
Magqumaria de alambique 5.0%
Equipo pesado e implementos agricolas 10.0% a 15.0%
Equipo rodante 12.5% a 15.0%
Equipo de taller, agrimensira y herramientas 8.5% a 25.0%
Muebles, equipo de oficina, almacén v residencia 2.5% a 25.0%
Carreteras, puentes, alcantariilas, regadios, drenajes, mumros, otros 5.0%
Potreros 5.0%
Cerca y entrada principal 5.0%
Nueva siembra 15.0%
Caballos de trabajo 15.0%

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicion o retiro de un activo es determinada
como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros del activo y es
reconocida en el estado de resultados.

k Deterioro - En la fecha de cada balance general combinado, la Empresa revisa los importes
en libros de sus activos tangibles, tales como las cuentas por cobrar, inventarios y otros
activos para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan suftido una pérdida
por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el importe recuperable del activo se calcula
con el objeto de determinar el alcance de la pérdida por deterioro de valor (si la hubiera),

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de efectivo) es
inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad generadora de efectivo)
se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se reconoce una pérdida por deterioro de
valor como gasto, salvo cuando el activo relevante se registra a un importe revalorizado, en
cuyo caso la pérdida por deterioro de valor se considera una reduccion de la reserva de
revalorizacion existente.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del
activo (unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su importe
recuperable, pero de tal modo que el importe en libros incrementado no supere el importe en
libros que se habria determinado de no haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro de
valor para el activo (unidad generadora de efectivo) en ejercicios anteriores. Inmediatamente
se reconoce una reversion de una pérdida por deterioro de valor como ingreso, salvo cuando
el activo relevante se registra a un importe revalorizado, en cuyo caso la reversiéon de la
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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — EMISOR CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Afio terminado el 31 de mayo de 2007

pérdida por deterioro de valor se considera un incremento de valor de la reserva de
revalorizacion.

Inversiones en asociadas - Una asociada es una empresa sobre la cual la Empresa esta en
posicion de ejercer influencia significativa, mediante la participacion en las decisiones de
politica financiera y operativa del inversionista. Se mantiene a su costo original de
adquisicion. Los dividendos se contabilizan como ingresos cuando se reciben. La inversion
que mantiene Camaronera de Coclé, S.A. en Altrix de Panamé, S.A. se registra por el
método de interés en el patrimonio.

Contrato de venta de aziicar cruda - Los ingresos producidos por venta de azicar cruda,
son registrados en €l momento en que se firma el contrato de embarque.

Impuestos - El cargo por impuesto corriente estd basado en los resultados del afio
ajustados por partidas que no son gravables o deducibles del impuesto sobre la renta. Es
calculado utilizando la tasa de impuesto que est vigente a la fecha del balance general.

Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el
balance general combinados de la Empresa cuando éste se ha convertido en parte obligada
contractual del instrumento.

Efectivo - Comprenden las cuentas de efectivo, cuentas corrientes y depositos libre de
gravamenes y con vencimiento a tres meses o menos desde la fecha respectiva del deposito.

Cuentas por cobrar comerciales - 1.as cuentas por cobrar comerciales son registradas a su
valor nominal menos intereses diferidos, al ser disminuidas por provisiones apropiadas para
los montos irrecuperables estimados.

»  Uasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente - En el balance general
combinado, los activos financieros se clasifican en funcion de sus vencimientos, es decir,
como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como
activos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

*  Préstamos bancarios - Los préstamos bancarios y sobregiros que devengan intereses son
registrados cuando se reciben, neto de los costos directos de emision. Los cargos financieros
se contabilizan segin el criterioc de devengado en la cuenta de resultados utilizando el
método del interés efectivo.

*  Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales no devengan
explicitamente intereses y se registra a su valor nominal.
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Notas a los estados financieros combinados
ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

e  Bonos por pagar - El valor razonable y de mercado de los bonos es igual al valor
segun libros en la actualidad y se negocian al 100% en la Bolsa de Valores de Panama4,
SA

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

s Provisiones

Prestaciones Iaborales - De acuerdo con la legislacion laboral panamefia, la
Empresa requiere pagar ciertos beneficios a los empleados de acuerdo a su
antigiiedad sobre la base del 1.92% de los salarios pagados. Adicionalmente, la
Empresa requiere indemnizar a los empleados gue terminaron su relacion sin
causa justificada. La Empresa registra contra operaciones la reserva para
prestaciones laborales en el periodo en que se incurren.

p. Uso de estimados - La preparacion de los estados financieros en conformidad con
Normas Internacionales de Informacion Financiera requiere que la administraciéon haga
estimados y asunciones contingentes a la fecha de los estados financieros y los montos
reportados de ingresos y gastos durante el periodo reportado. Los resultados actuales
pudieran diferir de dichos estimados.
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Afio terminado el 31 de mayo de 2007

4. Saldos y transacciones entre partes relacionadas
Los saldos y transacciones entre partes relacionadas corrientes al 31 de mayo se detallan asi:

Cuentas por cobrar a Cuentas por pagar a
Costos y gastox [ng!'uos partes relacionadas partes relaclionadas
05732007 057312006 657312007 85/31/2006 05/3H2007 057312008 05/31/2007 05/31/2006
Total saldos y transacciones
con partes relacionadas  BL - BL_2005319 B - B, 9164571 B. 3040647 B 1990548 B. - B -

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas no corrientes al 31 de mayo se detallan asi:

Cuoentaz por cobrar a Cuentas por pagar a
Costos ¥y gastes Ingresos partes relacionadas partes relacienadas
05/31/2007 05/34/2006 05/31/2007 CEETFLITS 05/31/2007 U3/3Y2006 035/31/2007 05/3120D6

Total saldos y transacciones

con partes relacionadas B. - BL - BL - BL - BL_122322 B. 122650 B 185723 Bl 554,265
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ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

8. Activos financieros

Efectivo

Los saldos de efectivo al 31 de mayo comprenden efectivo y depdsito a corto plazo mantenidos por
la Empresa para la funcién de tesoreria. El valor en libros se aproxima al valor razonable:

2007 20086
Caja:
Efectivo en caja B/. 190,075 B/ 167,291
Caja memda 14,600 9.400
Sub-total 204,675 176,691
Bancos:
Cuenta comente:
HSBC Bank (Panami), S.A. 933,789 1,360,238
Banco General, S.A. 897387 92 739
Banco Nacional de Panama 61,851 102,551
Prmer Banco del Istmo, S.A. 194,554 92,391
Banco Bibao Vixcaya Argentaria (Panama), S.A. 6,323 10,128
BAC International Bank, Inc. 1,215 1,315
Sub-total 2095119 1,659,362
Total B/. 2,299,794 B/ 1,836,053

El riesgo de crédito, sobre los fondos liquidos estd limitado debido a que los fondos estan en
instituciones financieras reconocidas.
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Notas a los estados financieros combinados
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Cuentas por cobrar

El detalle de las cuentas por cobrar al 31 de mayo es el siguiente:

Clentes

Intereses diferidos

Sub-total

Provision para posibles cuentas imcobrables

Sub-total

Colonos
Adelantos a proveedores

Empleados
Otras

Total

2007 2006
B/. 9,698,896 B/. 9,404,737
(323,107) (274,400)
9,375,789 9,130,337
(2,433,080)  (2,180,080)
6,942,709 6,950,257
922,311 750,510
277.250 264,575
202,995 216,305
108,473 45,300

B/. 8,453,738 B/ 8,226,947

De acuerdo con la antigiiedad de saldo, las cuentas por cobrar al 31 de mayo se clasifican asi:

Comente

31 a 60 dias
61 a 90 dias
91 a 120 dias
121 dias y mas

Total

-80._

2007 2006
B/. 3,392,150 3,004,647
1,922.454 1,413,730
705,223 1,102,505
286,583 554,007
3,392,486 3,329,848
B/. 9,698,896 B/ 9,404,737
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y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Ngtas a los estados firancieros combinados
éNO TERMINADOQ EL 31 DE MAYO DE 2007

Las operaciones registradas en la provision para posibles cuentas incobrables por los afios
terminados el 31 de mayo se presentan a continuacion:

2007 2006
Saldo al comienzo del afio B/, 2,180,080 B/ 2,167758
Incremento de la provisidbn i 253,000 12,322
Saldo al final del afio B/ 2,433,080 B/. 2,180,080

Para el periodo 2006 la provisibn para posibles cuentas incobrables se incrementd por
reclasificacion de la provision para posibles cuentas incobrables clasificada dentro las cuentas por
cobrar judiciales y otras en los otros activos no corrientes, originada por la recuperacion de
cuentas por cobrar judiciales. El incremento en la provision no afecta el gasto de periodo (ver
nota 13).

Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Empresa son saldos de caja y efectivo, cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar, que representan la exposicion méxima de la Empresa al
riesgo de crédito en relacion con los activos financieros.

El riesgo de crédito de la Empresa es atribuible principalmente a sus cuentas por cobrar
comerciales. Los importes se reflejan en el balance general neto de provisiones para posibles
cuentas incobrables, estimadas por la Administracion en funcion de la experiencia de afios
anteriores y de su valoracion del entorno econdmico actual.

La Empresa no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la exposicion
distribuida entre un gran nimero de contrapartes y clientes.
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Notas a los estados financieros combinados

Afio terminado el 31 de mayo de 2007

6. Inventarios

Un detalle de los inventarios af 31 de mayo se muestra a continuacién:

Amicar vy denivado:
Refmada
Cruda
Turbmaza
Blanca especial
Melaza (derivado)

Total de azicar y derivado

Arroz en:

Cascara

Sernilla

Pilado

AJIToz en reproceso
Total de arroz

Camarones
En crecimento
Reproductores en levantarmmiento
Producto termmado
Reproductores

Total de camarones

Ganado:
Bovino
Porcino

Total de ganado

Otros mventarios
Mercancia
Materia prima
Subproductos
Alimertos
Alimentos en proceso
Total de otros inventarios

Materfales, combustibles y suministros

Total de mventarios

2007 2006
B/. 7.007.239 B/. 6379428
585,896 2,465,520
3,522,070 3,017,242
958,165
121,600 102,298
12,194,970 11,964,488
3.628.850 3,114,432
518,846 198,691
71,793 70,675
24,035 31,980
4.243,524 3415778
3,350,029 3,437,230
1.063.600 845,025
1.849.604 193,782
41,875 10,625
6,305,108 4486662
28123 51,066
239370 221,420
267.493 272486
1,087.410 813,193
1.457.265 764,780
1,638 10448
81.846 47,086
1254
2,628,159 1,636,761
8.609.814 9.251.958

B/. 34249068

B/. 31,028.133
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Notag a los estados financieros combinados
ANO TERM]NA_DO EL 31 DE MAYO DE 2007

El inventario de azucar y arroz se encuentra pignorado bajo un contrato de prenda mercantil
garantizando la linea de crédito prendaria, tal como se indica en la nota 16.

7. Plantaciones y cultivos

Un detalle de las plantaciones y cultivos al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2007 2006
Cafta B/. 2,776,992 B/. 2,594,438
Arroz 2,103,057 2,194,886
Reforestacion 20,910 20,910
Total B/. 4,900,959 B/. 4,810,234

8. Produccién en proceso
Un detalle de la produccidn en proceso al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2007 2006

Produccion en proceso B/, 202420 B/ 346,371

9. Gastos ¢ impuestos pagados por anticipado y otros activos

Los gastos e impuestos pagados por anticipado al 31 de mayo se presentan a continuacion:

2007 2006
Impuesto sobre la renta B/. 381,670 B/ 373,352
Gastos diferidos 23,280
Arriendos 12,107 6,688
ITBMS 16,910
Otros 214,018 208,326
Total B/, 647985 B/ 678,366
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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — EMISOR CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

La Empresa ha hipotecado terrenos, edificios y maquinarias en garantia de lineas de crédito y
bonos por pagar concedidas a la Empresa tal como se indica en la nota 16 y 17.

La administracién considera que los activos conservan sus valores y capacidades productivas
para apoyar sus planes de crecimiento.

11. Préstamo por cobrar partes relacionadas

Préstamo por cobrar a Altrix de Panama, S.A., (Empresa relacionada) utilizado para Ia
ampliacidn de la planta, no devenga intereses ni tiene fecha de vencimiento.

12. Actives intangibles

Consiste en el Programa de Mejoramiento Genético de Investigacion aplicada en Lineas Puras
de Camardn, cuyo objetivo es desarrollar familias de camar6n resistentes a los virus WSSV,
IHHNYV, incluyendo la seleccion de caracteristicas favorables de rapido crecimiento y de alta
fertilidad en las hembras reproductoras. Este Programa de Mejoramiento tiene como proposito
restaurar e incrementar el nivel de produccién mediante innovaciones tecnologicas, aplicadas a
través de una estrategia cientifica de erradicacién de los principales virus que afectan la
produccion.

Este Programa de Mejoramiento Genético de Investigacién aplicada en Lineas Puras de
Camarén, ha permitido a la Empresa mejorar las libras cosechadas, mejorando la productividad
promedio de libras por hectareas y supervivencia global. Se ha logrado disminuir el costo por
libra cosechada a raiz del aumento de la productividad y mejoras en el acondicionamiento de las
larvas en finca.

La Empresa amortiza B/.200,000 anuales del Programa de Mejoramiento Genético; a pesar de

que los trabajos de Investigacion y Desarrollo no han terminado y las NIIF sugieren iniciar su
amortizacion luego de que se completen.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

13. Otros activos

Los otros activos al 31 de mayo se presentan a continuacion:

Fondo de cesantia

Cuentas por cobrar judiciales y otras
Depositos de garantia

Inventarios de materiales y suministros
Otros

Total

2007 2006
B/. 1,168,199 B/ 1,051,797
493313 472,661
23,412 46,706
900,000
82,066 75.018
B/. 2,666,990 B/. 1,646,182

Los otros activos incluyen cuentas por cobrar judiciales y otras cuentas con varios afios de
antiguedad pendientes de cobro. El detalle de estas cuentas al 31 de mayo es el siguiente:

Cuentas por cobrar judiciales
Cuentas por cobrar otras

Subtotal

Provision para posibles cuentas ncobrables

Total

-95._

2007 2006
B/. 617,199 B/ 468,084
173,284 301,747
790,483 769,831
(297,170) (297,170)
B/. 493313 B/ 472,661




INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL Al 3TMAY2007 — EMISOR CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

14. Inversiones

Las inversiones en acciones al 31 de mayo se presentan a continuacion:

2007 2006

Subsidiarias no consolidadas en el 2006

Restan, S.A. 100 acciones comumes con valor nominal de

B/. 2,160 cada una (100% de participacion). B/. B/. 216,000
Otras compaiiias menores de 10% de participacion. 100,771 100,771
Subtotal 100,771 316,771
Agropecuaria Chomillo, S.A. 10,000 acciones comumes con
valor nommal de B/.8.71 cada una (100% de participacion). 87,091
Altrx de Panama, S.A. 1,000 acciones comumes sin valor
nominal (50% de participacion). 1,550,000 1,550,000
Participacion de la pérdida de Alirix de Panama, S.A. (1,550,000) (1,550,000)
Total B/. 100,771 B/ 403,862
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados firancieros combinados

ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

15. Fondo de redencion

Un detalle del fondo de redencion al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2007
Fondo de amortizacién a través de un fideicomiso para
garantizar y facilitar el pago de los bonos emitidos af 13 de
diciembre de 2002, en concepto de capital ¢ intereses B/.
adeudados. 3.473

La Empresa se obliga a realizar un fondo de amortizacion en fideicomiso para garantizar el pago
de los bonos emitidos a partir del 13 de diciembre de 2002 de acuerdo a los siguientes

porcentajes:
Aporte

Periodo de amortizacion trimestral

ler afio 0.00%
2do afio 0.00%
3er afio 2.50%
4to afio 3.75%
5to afio 3.75%
6to afio 5.00%
Tmo afio 5.00%

Al vencimiento “Balloom”

El ultimo aporte sera por la suma necesaria para que el capital del fondo de amortizacion alcance
la suma de B/.23,437,500 o el monto total de los bonos emitidos y en circulacion a la fecha de
dicho aporte, cualquiera de estas cifras que resulte inferior. Todos los aportes que el emisor

debera hacer al fondo de amortizacion seran en efectivo.
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2006

B/,
53,292

Aporte
anual

0.00%

0.00%
10.00%
15.00%
15.00%
20.00%
20.00%
20.00%
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados

ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

16. Obligaciones bancarias

Las obligaciones bancarias por pagar al 31 de mayo se detallan a continuacion:

2007 2006
Sobregiro bancario:
HSBC Bank (Panama), S.A. B/, 13,210 B/.
Préstamos bancarios:
HSBC Bank (Panama), S.A.
Linea de crédito sindicada 25,000,015 20,500,015
Banco General, S.A.
Linea de crédito prendaria 3,500,000 700,000
Total B/28513225  B/.21,200,015

Linea de crédito sindicada con vencimiento en diciembre de 2007 prorrogable automaticamente
en forma anual hasta diciembre de 2009, garantizada con hipoteca sobre bienes muebles e
inmuebles, crédito general de la Empresa y fianzas solidarias de las empresas que conforman el
grupo. Devenga intereses a una tasa anual variable igual a Libor a tres meses mas 2.5% variable
trimestraimente.

Linea de crédito prendaria, renovable a un afio a opcién del banco, para la apertura de cartas de
crédito de importacion de arroz, compras locales, inventario de aziicar en zafra hasta por la suma
de B/.5,000,000 devenga un interés anual de variable trimestralmente con base en la tasa Libor a
tres meses mas 2.5% variable trimestralmente, pagos mensuales sobre intereses y pago de capital
al vencimiento hasta 180 dias, garantizado con inventario pignorado bajo un contrato de prenda
mercantil de azicar propiedad de Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y arroz propiedad de
Central de Granos de Coclé, S.A.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

17. Bonos por pagar

Los bonos por pagar al 31 de mayo se detallan a continuacion:

2007 2006
Porcion Porcion a
corriente largo plazo Total Total
Bonos por pagar:
Banco General, S.A. B/. B/.23.437.500 B/.23,437,500 B/.28,688.000
Total B/. ~ B/.23,437,500 B/23,437,500 B/.28,688,000

Las emisiones estan garantizadas con el crédito general de Compafiia Azucarera La Estrella,
S.A., fondo de fideicomiso que contendrd gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre los
principales bienes inmuebles y muebles de propiedad de las empresas que conforman el grupo
econémico al cual pertenece el emisor y los fiadores solidarios de esta emision y con fianza
solidaria de todas las empresas del grupo econdémico. Los bonos podran ser redimidos
anticipadamente, por el emisor total o parcialmente en cualquier fecha de pago de interés a partir
del 13 de diciembre de 2005 o una vez transcurridos tres afios a partir de la fecha de expedicion
de cada bono al 100% de su valor nominal. Con esta emision se han establecido obligaciones de
hacer y no hacer y garantias permitidas por parte de la empresa Compafiia Azucarera La Estrella,
S.A.; sin embargo, dichas obligaciones de hacer y no hacer y garantias permitidas pueden ser
objeto de modificaciones mediante una autorizacion expresa y por escrito de los tenedores
registrados (actuando directamente o a través de apoderados) que representen no menos del 66%
del valor nominal de los bonos emitidos y en circulacion.

Entre las principales obligaciones estin las siguientes:

9. No hipotecar, pignorar, otorgar fianzas, aval, dar en fideicomiso o de otra forma, gravar
cualquiera de sus activos, ya sea presentes o futuros, para garantizar obligaciones del emisor
o sus afiliadas o terceras personas.

10. Notificar al agente de pago, registro y transferencia, de inmediato y por escrito, de cualquier
evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones.

11. No fusionarse o consolidarse con cualesquiera otras sociedades, salvo que se trate de
fusiones, consolidaciones o reorganizaciones entre empresas subsidiarias o afiliadas del
emisor o controlados por sus accionistas.

12. No distribuir dividendos en efectivo, salvo que éstos sean pagados de las utilidades
corrientes del emisor y no excedan el 40% de dichas utilidades.
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13. No reducir el capital del emisor.

14. No realizar ventas de activos no circulantes con un precio de venta individual que exceda
B/.200,000 salvo que el producto de la venta sea abonado al saldo adeudado a la linea de
adelanto y al fondo de amortizacion de los bonos.

15. Realizar inversiones fuera del giro ordinaric de los negocios, a saber produccion,
procesamiento y comercializacion de bienes y servicios agropecuarios y agroindustriales o
relacionados.

16. Entre las principales causales de vencimiento anticipado relacionados con los bonos estan
los siguientes:

Si el emisor incumple su obligacion de pagar intereses vencidos y exigibles a cualquiera de los tenedores
de los bonos, en cualguiera de las fechas de pago de intereses, y dicho incumplimiento persiste por mas
de diez (10) dias habiles.

Si se inicia uno o varios juicios en contra del emisor o en conira de cualquiera de los fiadores solidarios,
secuestros o embargos en conira de sus bienes, por un monto superior a un millén de délares, moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América y tales procesos o medida no sor levantados o
afianzados una vez transcurridos treinta (30) dias calendarios de haberse interpuesto 1a accion
correspondiente.

» Si cualquiera de las fincas y bienes muebles hipotecados resultare secuestrado, embargado o en cvalquier
forma perseguido, y tales procesos y medidas no son levantados o afianzados una vez transcurridos
quince (15) dias calendarios de haberse interpuesto la accién correspondiente.

* 5i ¢l emisor o cualquiera de los fiadores solidarios quedare en concurso de acreedores o fuere declarado
en quicbra.

= 8i cualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar para cubrir el saldo adeudado por
razén de los bonos sufre desmejoras o depreciacion que, a juicio exclusivo del agente fiduciario, la
hagan insuficiente para los fines que se constituyd.

* Si el emisor o cualquiera de fos fiadores solidarios incumpliera con cualquier pago a capital o a intereses
de deudas que, entre todas, sumen mas de un millon de délares y dicho incumplimiento persiste por un
plazo de treinta (30) dias calendario.

» Si ocurre un cambio sustancial en la composicién accionaria del emisor o cualquicra de los fiadores
solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre accionistas actuales y/o sus respectivos
herederos.
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18, Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes por compras comerciales
y costos que se estan efectuando. El periodo de crédito promedio tomado para compras
comerciales es a 60 dias. La administracion considera que el valor en libros de las cuentas por
pagar proveedores se aproxima a su valor razonable.

19. Gastos e impuestos acumulados por pagar

Un detalle de los gastos e impuestos acumulados por pagar al 31 de mayo se muestra a

continuacion:
2007 2006
Reserva para vacaciones B/ 499404 B/, 432414
Retenciones de planillas 219,521 172,244
Provision para el décimo tercer mes 142,667 134,563
Impuesto sobre la renta por pagar 126,487 11,252
Salarios acumulados 9,782 7.366
Otros 8,744 17,345
Total B/ 1,006,605 B/. 775,184

20. Cuentas por cobrar y pagar accionistas
Los saldos deudores y acreedores de los accionistas no tienen fecha de vencimiento, ni devengan
intereses.

21. Provision para prestaciones laborales

El total cargado a gastos durante los afios terminados el 31 de mayo de 2007 y 2006 fue de
B/.173,507 y B/.159,617, respectivamente.

Durante los afios terminados el 31 de mayo de 2007 y 2006 se efectuaron pagos de prima de
antigiiedad por la suma de B/.171,037 y B/.90,263, respectivamente.
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La Empresa mantiene fondos para prima de antigiiedad depositados en un fondo de fideicomiso
con un agente fiduciario por B/.1,168,199 y B/.1,051,797 al 31 de mayo de 2007 y 2006,
respectivamente. Las empresas Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A., Central de Granos de
Coclé, S.A,, Camaronera de Coclé, S.A. y Compafiia Ganadera de Coclé, S.A. han estado
efectuando los depdsitos adicional al fondo de cesantia, tal cual lo exigen las regulaciones
laborales, més no asi las empresas Industrias de Nata, S.A., Central de Abastos, S.A. y Semillas
de Coclé, S.A. las cuales no han estado efectuando los depositos adicional al fondo de cesantia,
tal cual lo exigen las regulaciones laborales

22, Contingencias

La Empresa, como parte de la industria azucarera, se encuentra en un proceso legal ante la
Comisién de Libre Competencia y Asuntos del Consumidor (CLICAC), referente a supuestas
practicas monopolisticas iniciada por la CLICAC para determinar si la Empresa ha violado
algunas de las disposiciones antimonopolisticas contenidas en la ley 29 de 1996. El proceso se
encuentra en estado inicial y en el mismo se ha realizado diligencia exhibitoria a los libros de
comercio de la empresa y ha recibido declaraciones de los representantes de la Empresa. En
estricta técnica juridica esta investigacion administrativa no tiene una cuantia dineraria, no
obstante, si la misma concluye con una resolucion mediante la cual la CLICAC decide proponer
una demanda por practicas monopolisticas en contra de la Empresa, y en el supuesto de que
proponen los cargos de la demanda, entonces la Empresa podria ser sancionada con una multa
que puede oscilar entre los B/.10,000 y B/.100,000.

Proceso Ejecutivo propuesto por Industrias de Nata, S.A. vs Industrias Acuimar, S.A., el cual se
trata de un proceso ejecutivo simple radicado en el Juzgado Primero de Circuito Civil de la
provincia de Herrera, desde el dia 19 de junio de 2004, mediante el cual Industrias de Nata, S.A.
(en adelante INASA), pretende que dicho Tribunal libre mandamiento de pago en contra de
Industrias Acuimar, S.A. (en adelante ACUIMAR), hasta por la suma de B/.270,387.95 en
concepto de capital mas los intereses legales que se causen hasta que la obligacion sea cumplida,
costas y gastos que genere el proceso. A fin de asegurar los resultados del proceso en comento,
INASA le solicité al tribunal la practica de una medida cautelar de secuestro en contra de
ACUIMAR, la cual recay6 en las sumas de dinero y valores que dicha sociedad tenga depositada
en los bancos de la localidad; las cuentas por cobrar, bienes muebles, [a administracion y las
concesiones para ocupar areas de albinas que el Estado le haya hecho de dicha sociedad.

La referida medida cautelar de secuestro ha sido ejecutada y en la actualidad los negocios y los
bienes de ACUIMAR, se encuentran bajo una administracion judicial. Es a bien anotar, que para
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la practica del secuestro en mencion, INASA se vio precisada a consignar una fianza por la suma
de B/.108,155.18 la cual fue emitida por Aseguradora Mundial, S.A., a fin de garantizar los
posibles dafios y perjuicios que se le pudieran ocasionar a ACUIMAR, con la practica del
secuestro. El proceso se encuentra actualmente en estado de que e! Tribunal decrete embargo
sobre los bienes que han sido secuestrados, a fin de que los mismos sean rematados en publica
subasta.

Proceso Ordinario de Mayor Cuantia (Liquidacion de Condena en abstracto), mediante Auto No.
635 de 18 de octubre de 2005, el Juzgado Primero de Circuito Civil de la Provincia de Coclé,
fij6 en la suma de B/.245,003.00, como suma liquida que debia pagar Compafiia Azucarera la
Estrella, S.A,, a la sefiora Analyn Arcia, desglosados de la siguiente manera: B/.191,111.00 en
concepto de capital, B/.28,666.00 en concepto de costas; y B/.25,226.00 en concepto de
intereses. Esta decision fue objeto de un recurso de apelacion, y el Tribunal Superior del
Segundo Distrito Judicial, con sede en Penonomé, mediante Resolucion del 7 de abril de 2006,
reformo el Auto No. 635 de 18 de octubre de 2005, en el siguiente sentido: fij6 en la suma de
B/.139,016.27 la suma que debia pagar Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., a Analyn Arcia,
desglosados de la siguiente manera: B/98,600.00 en concepto de capital; B/.23,720.00 en
concepto de costas y B/.16,696.27 en concepto de intereses. La Resolucion del 7 de abril de
2006, ha sido impugnada por ambas partes mediante sendos Recursos de Casacion, los cuales se
encuentran en estado de ser admitidos por la Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia.

El proceso se encuentra actualmente en estado de que el Tribunal decreté embargo sobre los
bienes gue han sido secuestrados, a fin de que los mismos sean rematados en subasta pablica.

Las empresas que forman el Grupo Calesa, Central de Granos de Coclé, S.A., subsidiaria y
afiliadas, Camaronera de Coclé, S.A., Industnias de Nata, S.A., Compaiiia Ganadera de Cocle,
S.A. y Central de Abastos, S.A., mantienen fianzas solidarias sobre las obligaciones que
mantiene Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. con distintos bancos de la localidad.

Adicionalmente el Grupo Calesa mantiene primera hipoteca y anticresis sobre ciertos bienes

muebles e inmuebles a favor de los distintos bancos de la localidad que estan financiando la
linea de adelanto y la emision de bonos.
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23. Capital en acciones

Un detalle del capital en acciones al 31 de mayo se desglosa de la siguiente manera:

Compafiia Azucarera La Estrella, S.A.
2,500,000 de acciones autorizadas con valor nominal de
B/.10 cada accion. Acciones emitidas 2,450,000,

Menos: Acciones en tesoreria por 196,344

Transportes y Servicios Agricolas, S.A., 5,000 acciones
autorizadas, emitidas y en circulacion con valor nominal de
B/.10 cada accion.,

Total Compaiiia Azucarera la Estrella, S.A. y
subsidiarias y afiliadas

Camaronera de Coclé, S.A.
2,000,000 acciones autorizadas con valor nominal de B/.10
cada accion. Acciones emitidas y en circulacion 1,699,879,

Industrias de Nata, S A.
500,000 acciones autorizadas con valor nominal de B/ 10
cada accion. Acciones emitidas y en circulacion 50,000.

Compafiia Ganadera de Coclé, S.A.
600,000 acciones autorizadas con valor nominal de B/.10
cada accidon. Acciones emitidas y en circulacion 187 210.

Central de Abastos, S.A.
150,000 acciones autorizadas con valor nominal de B/.10
cada accion. Acciones emitidas y en circulacion 50,000,

Total
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B/. 24,500,000 B/. 24,500,000
(1,963.440)  (1,963,440)

50.000 50.000

22,586,560 22,586,560

16,998,797 16,998,797

1,500,000 1,500,000
1,870,210 1,870,210
500,000 500,000

B/. 43,455,567 B/. 43,455,567
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24. Gastos generales y administrativos

El detalle de los gastos generales y administrativos al 31 de mayo, se detallan a continuacién:

2007 2006
Salario y beneficios a empleados:
Sueldos B/. 1,234,051 B/ 1,163,570
Prestaciones 189,699 172, 683
Deécimo tercer mes 134,374 131,335
Vacaciones 124,238 117,622
Prima de antigiiedad 65,192 63,805
Bonificaciones 46,191 32,118
Representacion 270,754 245,829
Convencion colectiva 15,988 6,732
Becas de estudio 3,898 3,735
Unitormes 342 441
Sub-total 2,084,727 1,937,870
Otros:

Impuestos 475,529 685,315
Legales 26,677 8,776
Asesoria y servicios profesionales 785,774 468,605
Servicios ptiblicos 209,558 200,418
Telecomumicaciones, portes y radio 1,361 1.615
Servicios de equipos 189,748 163,180
Seguros 205,929 197,550
Depreciacion 145,085 146,084
Viajes 14,971 19,011
Viaticos 172,396 116,312
Transporte 115,345 102,069
Utiles de oficina 102,856 95110
Facilidades al personal 85,755 68,856
Matenales de mantenimiento 14,243 58,828
Programa genético 49,052 43,164
Trabajos realizados por terceros 39,632 36,278
Donaciones 3,049 35,347
Cuotas y suscripciones 26,418 37,685
Alguileres 22,836 27,752
Reparacién y manteniraiento 58,741 43,141
Publhcidad 28,051 22,300
Seguridad 912
Aseo y impieza 18,774 8,089
Relaciones publicas 23,512 6,802
Cafeteria 3,375 3,819
Materiales de operacion 115 2,229
Combustibles v lubricantes 6,620

Pérdida de productos 6,198 741
Porte postal v estampillas 725 1,127
Miscelaneos 73,342 34,994
Total B/. 2,903,667 B/ 2,637,009
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Gastos de ventas

Un detalle de gastos de ventas al 31 de mayo se presenta a continuacion:

2007 2006
Salario y beneficios a empleados:

Sueldos B/ 447.831 464,436
Prestaciones 88,436 58,603
Vacaciones 35,044 35,490
Décmmo tercer mes 12,394 37,817
Prima de amtigiiedad 2,545 11,623
Indermnizacion por deficiencia en alimentos 18,978
Preaviso 337

Bonificacién 661 150
Representacion 6,823 13,801
Facilidades al persomal 200 279
Sub-total 594271 641.177

Otros:

Servicio de equipo 24,952 41,158
Cargas, descargas y acarreos 2,339,277 2,096,833
Fletes 80,274 84,044
Alguiler 227,202 324,010
Asesoria y servicios profesiomales 380,059 326,812
Analisis y diagnosticos 15,770 9,809
Provisién para cuentas incobmbles 253,000

Seguros 60,800 90,366
Depreciacion 86,788 88,873
Servicios pablkicos 61,602 60,679
Mermas y pérdidas 27,532 40,823
Reempaques 31,712 32,203
Viajes 12,116 7,746
Viaticos y gastos 70,539 84,677
Combustibles y lubricantes 14,624 10,388
Comisién por venta 164,438 72,490
Promocién y publicidad 62,904 96,788
Tramsporte de personal 23,696 25,139
Mantenimento de edificios 18,850 11,631
Reparacion y mantermmierto 3,872

Celulares 256 128
Materiales de operacion 34,890 17,598
Material de empaque 13,592 11,936
Trabajos realimdos por terceros 56,617 25,268
Utiles de oficina 9,068 4,101
Aseo y impieza 10,307 2,881
Impuestos 12,797 12,696
Miscelineos 40,868 27,291
Total B/, 4,138,402 B/ 3,606,368

- 106 -



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — EMISOR CALESA

Compariia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Nptas a los estados financieros combinados
ANG TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

Otros ingresos

Un detalle de los otros ingresos al 31 de mayo s¢ presenta a continuacion:0

2007 2006

Produccion de melaza B/. 388,671 B/ 364,819
Intereses ganados 241701 114,834
Materiales 59,519 81,764
Comisiones bancarias 70,354
Alquiler de tierras 47 858 50,076
Dividendos recibxdos 49,018 48 623
Subproductos 6,316 37,732
Activos fijos 3,738 23,067
Reembolso de seguros y otros 3,596 16,198
Cheques y boletas caducas 11,344 14,033
Almacenes 2,027

Otros 581,224 70,336
Total B/ 1,395,012 B/ 891,836

25. Impuesto sobre la renta

De acuerdo a las disposiciones fiscales vigentes en la Repiblica de Panama, las ganancias obtenidas por la Empresa
por operaciones locales estan sujetas al pago del impuesto sobre la renta, las obtenidas por deposito a plazo, estan
exentas del pago del impuesto sobre 1a renta.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta, inclusive la del afio terminado el 31 de mayo de 2007, estan sujetas a la
revision por las antoridades fiscales para los tres Gltimos periodos fiscales, segin regulaciones vigentes.

Las empresas Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas, Central de Granos de Coclé, S.A. v
subsidiarias, Camaronera de Coclé, S.A., Industrias de Nata, S.A., Compaiiia Ganadera de Coclé, S.A. y Central de
Abastos, S.A. presentaron su declaracidn de impuesto sobre la renta aplicando en método tradicional del 30% sobre la
renta gravable.

A continuacién se presenta la conciliacién del impuesto sobre 1a renta calculado aplicando la tasa correspondiente a la
utilidad, segin ¢l estado de resultados, con ¢l impuesto mostrado en dicho estado:
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2007 2006

Calculo del mpuesto sobre 1a renta a la utilidad segin

el estado de resultados al aplicarse la tasa de impuestos

(30%). B/. 354,184 B/. 537,552
Aumento (dismimxcion) resultante de:

Ingresos exentos (10,817,455 (4,229,261)

Costos y gastos no deducibles 11,312,578 4,159,980

Arrastre de pérdidas (501,303) (252,642)

Remversion (388,823) (428,851)

Efecto de pérdida de afihadas y subsidiarias combinadas 165,979 215901
Impuesto sobre la renta B/. 129,160 B/ 2,679

La empresa Semillas de Coclé, S.A. presentd su declaracién de impuesto sobre 1a renta aplicando en método del
Calculo Alterno de Impucsto Sobre la Renta (CAIR), es decir 1a opcion “b” abajo indicada. Para este periodo fiscal la
Administracién de fa Empresa ha decidido transmitir la No aplicacién det Célcunlo Alterno del Impuesto sobre ia Renta
basados en la pérdida del periodo. A continuacién se presenta el impuesto sobre la renta calculado aplicando la tasa
corrcspondiente, segim el estado de resultados, con el impuesto mostrado en dicho estado.

2007 2006

Impuesto sobre la renta B/. B/. 13,473

Durante ¢l afio 2005 se modificaron las regulaciones fiscales en Ia Repiiblica de Panama, por lo cual el gasto de
impuesto sobre la renta corriente debe ser calculado y registrado basado en ¢l mayor de los signientes:

b. La tarifa de 30% sobre 1a utilidad fiscal.

C. Sobre el total de 1os ingresos gravables de 1a empresa menos una suma equivalente
al 95.33% de tales ingresos, wma tasa de 30%; es decir, el 1.4% de los ingresos gravables (el impuesto
sobre la renta minimo alternativo).

En ciertas circunstancias, si al computar el 1.4% de los ingresos, resulta que la empresa incarre en pérdidas o las
incrementa por razén del impuesto, o bien, 1a tasa efectiva del impuesto es mayor al 30%, la Empresa puede optar por
solicitar la no aplicacién del impuesto minimo alternativo. En estos casos debe presentarse una peticion ante la
Administracion Tributaria quien podrd autorizar, en un periodo de seis (6) meses, la no aplicacién del impuesto
minimo alternativo, hasta por ¢! término de tres (3) aiios.

- 108 -




INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 3TMAY2007 — EMISOR CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Nptas a los estados financieros combinados
ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

En el periodo fiscal actval la administracion de las Empresas Compaiiia Ganadera de Coclé, S.A. y Central de
Abastos, S.A., han decidido tramitar 1a no aplicacion del Calculo Alterno de Impuesto sobre la Renta {CAIR), basado
en la pérdida del periodo y 1a tasa efectivos de impuesto superior al método tradicional respectivamente.

Compafita Azucarera La Estrella, S.A., Central de Granos de Coclé, S.A., Industrias de Nati, S A y Camaronera
de Coclé, S.A., se han acogido al régimen de incentivos para el fomento y desarrolle de la industria nacional y de las
exportaciones previsio en Ia ley N® 3 de marzo de 1986,

Esta ley le permite a 1a Empresa las siguientes exoneraciones fiscales que fueron consideradas para ia determinacion
del impuesto sobre la renta:

* Las utilidades netas reinvertidas para la expansion de su capacidad de produccion.
» Exoneracion de las ganancias en las exportaciones de azicar y melaza.

e  Excluir de la renta gravable los gastos fijos y otros gastos generales en que incnrran en la medida en que el total
de las ventas para la exportacién no exceda el 20% del valor total de las ventas en el ejercicio fiscal que
corresponda.

Compaiiia Azncarera La Estrella, $.A ) Camaronera de Coclé, S.A., Industrias de Nata, S.A. v Central de Granos de
Coclé, S.A. estin inscritas en el Regisiro del Régimen de Estabilidad Juridica a las Inversiones desde septiembre de
1999, por lo cual gozan de los siguientes beneficios por um plazo de diez afios:

5. Estabilidad juridica de manera que, en el evento de dictarse nuevas disposiciones que
puedan variar los derechos adquiridos por la presente Ley, estas no afecten su régimen
constitutivo, salvo que medien causas de utilidad publica o interés social.

6. Estabilidad impositiva en el orden nacional, por lo cual quedard sujeta unicamente al
régimen vigente a la fecha de su registro ante el Ministerio de Comercio e Industrias. Los
impuestos indirectos se entienden excluidos de la estabilidad tributaria contemplada en este
numeral.

7. Estabilidad tributaria en el orden municipal, de modo que los cambios que pudieran
producirse en el régimen de determinacion y pago de los impuestos municipales, solo
podran afectar las inversiones amparadas en esta Ley cada cinco afios.

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

9. Estabilidad en el régimen laboral en cuanto a las disposiciones aplicables al momento de

la contratacion, conforme lo establecen las leyes panamefias y los convenios y acuerdos
internacionales sobre esta materia, suscritos por la Republica de Panama.
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26. Costos y gastos de depreciacion (No auditados)

Un detalle de la depreciacion cargada a los costos y gastos del periodo terminado el 31 de mayo se¢ desglosa a
continuacion:

2007 - 2006
Costo de ventas B/. 5,570,544 B/ 5,907,273
Gastos generales v admmistrativos 144,773 146,084
Gastos de ventas 86,734 38,873
Total B/, 5802101 B/ 6142230
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ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

27. Informacién por segmento

La informacion por segmento de la Empresa se presenta respecto de los negocios primarios y
han sido preparados por Ia administracion exclusivamente para ser incluida en estos estados
financieros combinados.
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Ngtas a los estados financieros combinados
ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

2007 2006
Activos:
Compatfiia Azucarera La Estrella, S A 122,274,353 116,793,967
Camaronera de Coclé, S.A. 31,073,250 29,664,946
Industrias de Nat4, S.A. 13,775,651 13,723,708
Compafiia Ganadera de Coclé, S.A. 4,786,015 4.342 487
Central de Abastos, S.A. 1,935,053 1,620,933
173,844,322 166,146,041

Eliminaciones {44.509,970) {39,901,470)

B/ 129334352 B/. 126,244,571
Pasivos:
Compafiia Azncarera La Estrella, S A 57,690,860 55,283,038
Camaronera de Coclé, S.A. 31,599,016 27,962,989
Industrias de Nata, S. A 11,030,022 10,881,392
Compaiiia Ganadera de Coclé, S.A. 4,149,016 3,948,239
Central de Abastos, S.A. 1,529,066 1,229,845

105,997,980 99,305,503

Eliminaciones (44,509,970) (39,901,470)

B/ 61488010 B/, 59,404,033
Capital:
Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. 64,488,493 61,510,929
Camaronera de Coclé, S.A. {525,766) 1,701,957
Industrias de Nati, S.A 2,745,629 2.842 316
Compafita Ganadera de Coclé, S.A. 636,999 394,248
Central de Abastos, S.A. 405,987 391,088

B/. 67751342

B/. 66,840,538
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28. Planes de la gerencia (no auditado)

Corporativo

Este afio, los resultados del ejercicio fiscal 2006-2007 de Grupo Calesa, muestran una tendencia de
mejora en sus actividades en los negocios de Azicar, Arroz, Agroexportacion, y en menor escala,
Alimentos Balanceados. ILa actividad de distribucion de insumos para la produccion
agroindustrial de la filial Central de Abastos, S.A., mostro igual desempefio que el afio anterior, a
pesar de la desventaja competitiva producida por la representacion de casas Europeas, las cuales
vieron encarecidos sus productos para nuestro mercado por el fortalecimiento de euro frente al
dolar. Por otro lado, y en contraste con las mejoras en todas las otras actividades de negocio del
Grupo, la actividad de Camarones suffi6 un revés, ya que la estrategia de ciclos de produccion mas
largos, se vié impactada negativamente por factores climaticos y sanitarios que generaron malos
resultados operativos, con el consabido impacto en sus resultados financieros.

A pesar de ello, se demuestra el fortalecimiento del grupo en términos financieros y de gestién en
todos los negocios. Los problemas que ocasionaron la desmejora en el negocio de Camarén ya
han sido superados y se proyecta que esta actividad continie con su tendencia de mejora, que
habia mantenido en periodos previos, segin lo que se explica mas en detalle en ¢l segmento
correspondiente a nuestra empresa acuicultora.

La mejora en los resultados en Azicar y Arroz, demuestran que la estrategia de mejora en la
capacidad productiva y de gestion se han fortalecido mostrando continuidad, con proyecciones afin
mas favorables para el proximo afio. Ambos negocios, luego de dar pérdidas en el periodo 2004-
2005, este afio, por segundo afio consecutivo, mostraron un crecimiento significativo en sus
ganancias antes de reservas e impuestos, 31% en las utilidades en Azicar y 18% para las del
Arroz.

Este afio y como parte de nuestras politicas de mejoras sostenibles, se ilevaron acabo consultorias
importantes en GRUPO CALESA que nos ayudaron a redefinir alternativas de inversion y mejora
en todas las empresas del Grupo y fortalecer el planeamiento estratégico de cara al futuro, el cual
se muestra optimista hacia un crecimiento sostenido y de cada vez mayor rentabilidad. De cara al
futuro, la estrategia de nuestros negocios esta fundamentada en la optimizacion de la capacidad de
produccién, la diversificacion de nuestros productos y nichos de mercado y la busqueda de nuevos
mercados extranjeros, para convertirnos de manera creciente en comercializadores de importancia
regional.

En el 4rea de créditos y cobros, como parte de una politica administrativa conservadora, se
establecieron reservas para cuentas por cobrar adicionales por B/253M en las empresas
relacionadas con el rubro arroz y balanceados, segin lo que se detalla mas adelante.
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éN_O TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

En cuanto a la gestion administrativa del grupo, este afio hemos iniciado la revision total de
nuestros sistemas de informacién gerencial, mismo que estd programado para culminar su
implementacion y puesta en marcha el proximo periodo. Se ha iniciado la migracion total de
sistemas hacia una plataforma y bases de datos que nos permitiran mejorar la eficiencia del
area de Tecnologia de Informacion y apoyar la gestion de cada una de las gerencias del
Grupo y la Alta Gerencia en la toma de decisiones. De igual manera, se ha reforzado el area
de Control Interno y de Gestion, teniendo gran desarrollo en el monitoreo, revision y
desarrollo continuo de las reglas del negocio y de los indicadores de gestion en todos los
negocios, basados en el levantamiento interno de nuestros estandares y en base a procesos de
“benchmarking” en todas las actividades en las que participamos.

Para el préximo afio, continuaremos con la profundizacion en la estructuracion del area de
Recursos Humanos de forma tal de seguir incorporando novedosos procesos de evaluacion
de desempefio y sistemas de retribucién orientados hacia resultados, de forma tal que se
incentiven los logros asociados con las metas de la organizacién y se tomen los correctivos
en las areas que asi lo indiquen necesario.

Grupo Calesa seguira fambién participando de manera creciente en la adecuacion de todos
sus procedimientos a normas y practicas operacionales sostenibles y amigables con el medio
ambiente y dentro de normativas de calidad optima, para lo cual ha iniciado diversos
procesos de certificacion.

La Vicepresidencia Ejecutiva de Grupo Calesa y su equipo gerencial se sienten confiados en
que el impacto positivo qgue ahora observamos en los resultados de la mayoria de las
actividades del grupo en el periodo fiscal 2006-2007, confirman una tendencia de mejora
sostenida en todas sus actividades, que se vera apoyada e inspirada en el compromiso de sus
accionistas, directivos y personal en general, el proceso continuo de fortalecimiento
organizacional, la mejora sostenida en sus procesos de optimizacidn operacional y su
creciente participacion regional en actividades de comercializacion de productos, proyectada
a partir de su liderazgo local y del conocimiento cada vez mas profundo de todas sus
actividades, incluyendo los indicadores de gestion que asi permiten proyectarlo.

A continuacion se amplia en los temas especificos de cada una de nuestras actividades.
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Este periodo fiscal fue el segundo afio de la estrategia planteada para el crecimiento
sostenido en el volumen de actividad y resultados del negocio. Luego de haberse logrado la
estabilizacion de los precios y ejecutado los primeros proyectos de mejora en fabrica que
iniciaron en el periodo anterior; se continud con las mejoras en el area de campo, fibrica y
administracién. Los resultados son evidentes al haberse obtenido utilidades superiores al
afio anterior por méas de 570M$ (31% de incremento). Todo esto, a pesar de que el afio
pasado los incrementos de los ingresos se vieron beneficiados por la exportacion adicional
de mas de aproximadamente 110 mil quintales de azicar crudo al mercado preferencial
estadounidense, por un incremento de la cuota de acceso a Estados Unidos, producto de un
desbalance en la oferta y demanda interna, favoreciendo nuestras exportaciones, lo que habia
generado una utilidad adicional de aproximadamente 300 mil doélares de utilidad, lo cual
hace ain mas significativa la mejora en los resultados obtenida.

En lo que respecta a la parte industrial, se pusieron en ejecucion recomendaciones que
fueron el resultado de la consultoria realizada por una renombrada compaiiia consultora,
AGTech-Tecnologia de Brasil. Esta consultaria apoya nuestra estrategia de crecimiento al
recomendar las alternativas optimas de inversién para los proximos cinco afios, tanto para el
incremento en la produccion de azucar, como para la produccion de Cogeneracién Eléctrica,
y Bioetanol.

Este afio se realizaron mejoras tanto en el area de casa crudo, como de refineria,
aumentandose la capacidad productiva, y ejecutamos igualmente remodelaciones en el area
de sulfitacion, todo lo cual se tradujo en un producto con resultados 6ptimos en color y bajos
indices de turbidez, que generaron la preferencia de nuestro segmento industrial y de
consumo. Se hicieron igualmente reformas para optimizar el uso de vapor, lo cual nos
permitié acumular mucho mas bagazo, el cual fue utilizado para operaciones de produccién
postzafra, después de acabada molienda, a cero costo energético y se avanzo en el proceso de
automatizacion integral e innovacion tecnologica a través de la incorporacion de
procesadores 16gicos de computadoras en diversas areas.

En el area de cogeneracion eléctrica, hemos también incorporado nuevos procesos, para
mitigar los incrementos importantes en los precios de combustibles, por lo que en la zafra
2007 se implementé un programa de generacion eléctrica a través de otras biomasas
producidas en nuestros campos, como las hojas, cogollos y retazos de cafia, que
anteriormente se quemaban en campo, y de cascarilla de arroz, misma que se consideraba
como un desperdicio en la produccién de arroz de nuestra filial CEGRACO, y que se
encuentra a 300 metros de la fabrica.
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Dentro del plan estratégico de campo, se contrataron los servicios de Asesores de INICA, instituto
dedicado a la investigacion de la cafia de azicar en la repiblica de Cuba. Estos asesores nos
brindaron apoyo en las 4reas de Riego y Drenaje, Fertilizacion, Variedades y manejo de malezas.
Con esta consultoria, se ha logrado desarrollar un programa de Fertilizacion, el cual puede reducir
la cantidad de fertilizante y mejorar el rendimiento. De igual forma, en la parte de riego y drenaje,
se desarrollo un plan para optimizar el uso del agua, lo cual redunda en una reduccion de costos
por hectarea al optimizar el uso de las bombas y personal de riego y drenaje; mismos que
representan un costo muy importante de nuestro cultivo. Los resultados de estos programas
empezaran a mostrar sus resultados a partir del proximo periodo.

En el drea de variedades, se ha hecho una revision de todos nuestros materiales, y se han traido
adicionales procedente de Cuba, Brasil, Costa Rica, E.U.A. y proximamente se afiadira como
fuente de materiales a variedades de Colombia y de Brasil. Al ampliar nuestras fuentes de
materiales, se hace posible la mejor seleccion de caracteristicas genéticas para producir mis
azicar en nuestros campos, considerando todas sus condiciones.

Aunado a lo anterior, continuamos fortaleciendo nuestro programa de Biotecnologia en la
produccion de semillas a través de los sistemas de produccion por cultivo In Vitro con el sistema
de BIT (Bioreactores de Inmersion temporal) técnica que fue puesta en funcionamiento con el
concurso de asesores extranjeros y permite la produccion de semillas con mucha mas rapidez que
otras técnicas. A la par con esta tecnologia se implanto el diagndstico de enfermedades por medio
de la técnica de analisis de las cadenas de polimerasas del ADN de la cafia (PCR), la cual
garantiza que las plantas que se han de multiplicar (produccién de semilla) estaran libres de
enfermedades y por ende tendran una mayor productividad.

Por ultimo, en el area de campo para el proximo periodo fiscal, frente a la demanda de aziicar,
tanto de los consumidores Industriales, como del mercado de consumo doméstico, y para apoyar el
crecimiento en la molienda, para lo cual se han implementado y seguiran implementando mejoras
e inversiones en fabrica, tnos centraremos en la adecuacion de nuevas areas de siembra, con el
objeto de poder satisfacer la nueva demanda de producto terminado e incorporar otros bienes
comerciales como la produccion de alcohol y biocombustibles.

En las areas de servicios de maquinarias y talleres, la contratacion de servicios por terceros se ha
mantenido, dado que ha demostrado ser lo mas conveniente. Hemos reducido costos al contar con
servicios externos especializados en diferentes tipos de maquinas y servicio, tanto para el cultivo,
como para ¢l transporte de productos, transporte de personal, preparacion de tierra, entre otros.
Solo en aquellas 4reas en las que la empresa es especialista y estratégicamente nos conviene
mantener el control total del equipo, nos mantenemos reforzando nuestra capacidad de gestion a
través de nuevas inversiones y capacitacion de nuestros operarios y personal de mantenimiento, tal
cual es el caso del area de cosecha.
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En esta drea se siguen haciendo renovaciones de equipos, los cuales son mas eficientes en el consumo de
combustible y de mayor productividad en las labores que ejecutan, lo cual permite que las labores
realizadas tengan costos mas eficientes. En el area de la mecanizacion de la cosecha de la cafia,
continuamos con el plan de adquisicion de maquinaria, de dltima generacion, a fin de poder cumplir con
las regulaciones ambientales de cortar cafia en verde, lo cual nos permite ademas utilizar la biomasa para
generacion de energia. '

En el drea de Manejo ambiental, conscientes de la responsabilidad que nos atafie, hemos culminado con la
presentacion del Plan de Adecuacion y Manejo Ambiental (PAMA) el cual ha sido aprobado por la Autoridad
Nacional del Ambiente (ANAM) y se pone en ejecucion a partir de la fecha, con un perfodo de implementacion
que llega hasta el 2012, lo cual pone a la Empresa, dentro de toda 1a legislacion que rige la materia.

En las 4reas de recursos humanos, se continia con el plan de capacitacion de los colaboradores, en los
diferentes niveles de responsabilidad y por ello se realizaron jornadas de trabajo, relacionadas con la
aplicacion de los sistemas ISO. De igual forma y en colaboracién con otros Ingenios y con el apoyo de
COSPAE, se realizaron seminarios de interés sectorial, con beneficio para la industria azicarera en general.

En relacion a los resultados financieros de este periodo se ha logrado no solo la meta que nos habiamos
impuesto, sino que se ha mejorado. La demanda de todos nuestros productos es tal, que pudiéramos
considerar obligatoria nuestra estrategia de crecimiento y asi poder aumentar nuestra oferta de productos
tanto local como regionalmente. Para ello, hemos adelantado los estudios pestinentes para la produccion de
bioetanol, una vez el marco regulatorio y legislativo sea aprobado, y estamos por empezar estudios de
mercado que nos permitan evaluar la factibilidad de incursionar en la fabricacion de productos de valor
agregado con alto contenido de azicar para la exportacion a los mercados regionales.

Hacia el futuro, la industria azucarera, presenta una de sus mejores perspectivas en los tiltimos veinte afios,
dado que hay oportunidades de produccion de Bioetanol para utilizarlo en la mezcla con la gasolina;
cogenerar energia eléctrica utilizando bagazo y otras fuentes de biomasas, las cuales serviran para disminuir
nuestros costos de energia eléctrica y potencialmente incluso para vender energia a la red de distribucion.

En resumen, hemos empezado a ver los resultados de nuestra estrategia; misma que en el corto plazo esta
enfocada en la optimizacion de la capacidad instalada en fibrica y mejora en los rendimientos de campo
y el ahorro en las actividades de soporte; mientras que el mediano y largo plazo, nuestra estrategia de
crecimiento esta dirigida hacia el aumento en la capacidad instalada en fabrica para aumentar
significativamente la molienda diaria, la produccién de aziicar, la optimizacién en el uso de energia,
incremento en la capacidad de generacion eléctrica, y produccién de alcohol y bietanol. Todo esto
acompafiado con un aumento en el area de siembra, mejora significativa en los rendimientos de tonelada
por hectarea y de azicar por tonelada; e igualmente, apoyando a los colonos actuales y fomentando
nuevas siembras de terceros para que en conjunto aumentar la oferta de cafia y poder, no solo obtener
mas y mejor materia prima, sino también contribuir con el crecimiento de la economia de nuestra gente
del campo y todos los que directa e indirectamente participan de nuestra industria.
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Central de Granos de Coclé, S.A. y subsidiarias (Subsidiaria 100% de Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.)

En el periodo fiscal 2006-2007, la empresa alcanzé utilidades antes de impuestos y reservas por B/,
772,113, mejorando notablemente la situacion financiera, lo cual representa un crecimiento en resultados
del 18% con respecto al periodo anterior. Los nuevos protocolos de manejo de cultivo, fertilizacion,
control de plagas y enfermedades, asi como también la mejora en la gestion administrativa en cada una
de Ias fincas, lograron una recuperacion operativa considerable, pues el aumento de la produccion de
paddy por unidad de area tuvo un incremento del 20%, mientras que €l costo por quintal solo disminuy6
en un 0.65%, debido al incremento en el costo de los insumos agricolas. Uno de los aspectos importantes
fue el disminuir el impacto del 4caro del arroz, causante de pérdidas importantes en el sector arrocero
panamefic y que actualmente sigue afectando seriamente las plantaciones de muchos agricultores y
aumentando el costo de produccion. De igual manera contribuyé a este resultado, el incremento en el
volumen manejado por la empresa a través del contingente extraordinario de arroz en cascara que se
aprobo debido al desabastecimiento acaecido por las pérdidas en los cultivos y disminucién en el area
sembrada a nivel nacional.

En el area de molineria se mantuvo el rendimiento de arroz empacado del afio anterior, gracias a al
mejor control de calidad en la adquisicién de materia prima y de las mejoras en los procesos productivos
de la empresa. Se contintio controlando los sistemas de pulimiento por medio del control de Ia blancura
del arroz, lo que hizo que los porcentajes de pulidura fueran muy similares a los logrados en el cierre
anterior. La calidad del arroz empacado se mantuvo como una de las mejores del mercado nacional,
gracias al proceso de mejora continua, que incluyo este afio inversiones y adecuaciones en los procesos
de seleccion electrénica por fibra dptica de arroz, en base a su colorimetria.

Las ventas aumentaron 11.5% con respecto al cierre del afic pasado. Nuestra estrategia de manejo de los
inventarios nos permitié vender mas arroz y con mejores precios en los momentos de menor oferta en el
mercado. Esto significo un aumento de 10.8% en el precio promedio de ventas. El porcentaje de venta
de arroz especial subi6 en 6.4% lo que contribuy6 a lograr el aumento en el promedio de venta.

Consono con el manejo estricto de nuestras politicas administrativas, este afio se
incrementaron nuestras reservas para cuentas por cobrar en CEGRACOQ y subsidiarias por B/
95 mil, producto del anilisis detallado de la totalidad de la cartera. Esta suma equivale a
menos del 0.7% de las ventas al crédito del periodo, aunque muchas de las cuentas analizadas
corresponden a créditos otorgados en mas de un periodo fiscal, lo cual muestra el altisimo
porcentaje de recuperacion de nuestros créditos. A pesar de que la gestion de cobro de estas
cuentas no ha finalizado, la empresa, de manera conservadora, ha decidido crear las reservas
prudenciales que la dificultad en estos cobros amerita.

En la actividad de produccion y venta de semillas de arroz se tuvo una baja significativa de las

mismas de 46%. La disminucion en ventas se debe a una disminucién en la demanda de
semilla certificada; misma que esta ocasionada por una reduccion del 4rea de siembra en un
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14%. Muchos productores ha cambiado a cultivos como el maiz y palma aceitera; y la
preferencia por semilla no certificada, se ha visto favorecida por las dificultades econdmicas
de muchos pequefios productores, que impulsados por su bajo costo y terminos de crédito, las han
adquirido aun y a sabiendas de que estas no garantizan el rendimiento y eficiencia del material
seleccionado. Pensamos que esta situacion mejorard, una vez las entidades bancarias y de crédito,
al igual que las aseguradores de riesgo agropecuaric exijan, como debiera ser, la utilizacion de
semillas certificadas en cuanto que estas disminuyen el riezgo productivo y aumentan la
productividad.

En el aspecto energético, podemos destacar que la inversion realizada el afio pasado en el horno de
cascarilla, para no utilizar combustibles derivados del petroleo, dioc como resultado una
disminucion del 50% en los costos de secado de semilla.

SECOSA continiio invirtiendo en la cuota de Panama ante ¢l Fondo Latinoamericano de Arroz de
Riego (FLAR), lo que nos permite acceder a materiales genéticos de buena calidad que seran la
base para obtencion de futuras variedades de arroz.

Este afio, SECOSA, inscribié ante el Comité Nacional de Semillas (CNS) la primera variedad de
nuestro Programa de Mejoramiento Genético (PMG) la que vendra a ampliar la base genética de
semillas de arroz del pais y sera parte de nuestra estrategia para mejorar las ventas de SECOSA en
los afios venideros. Esta variedad, denominada “ESTRELLA 71” tiene entre sus caracteristicas
mas sobresalientes la de tener una excelenie calidad molinera y culinaria, ademas de un buen
comportamiento agrondmico, resistente a enfermedades, lo que la hace competir muy bien con las
mejores variedades de arroz que se siembran en el pais y que en su mayoria son importadas. Es la
primera ocasion en que una empresa privada nacional, logra el lanzamiento y liberacién de una
variedad de semilla de programas de mejoramiento genético por medio de seleccién de materiales.

En al area de campo, los resultados agronomicos de nuestras fincas cada vez son mejores. Este
afio se obtuvo una produccion promedio por arriba de los 100 qq’s/Ha (calculados a 24% de
Humedad 4% de impurezas) en casi 4,000 hectareas cultivadas.

Nuestra meta es seguir mejorando los resultados tanto a nivel de campo como a nivel industrial,
Para ello y basado en las experiencias del periodo pasado, nuestra estrategia seré la siguiente:

En campo, aumentar los rendimientos en las diferentes fincas, basado en las practicas agrondmicas
que condujeron a obtener los resultados de este periodo, con una mejor planificacion del
area de siembra para recoleccion en la época de verano y asi gozar del aprovechamiento de
mas horas de radiacion solar. Mantener o disminuir los costos de produccion, mediante
mejores practicas de cultivo. Se realizard un estudio de riego en dos fincas, La Cabezona y
Bayano, que orientaran las mejoras a realizar en ellas para aumentar las areas de siembra y
a mejorar los rendimientos.
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Un aspecto importante a resaltar es el programa de Colonos de Arroz que hemos emprendido este afio, para
lograr en conjunto con instituciones estatales, banca privada y CEGRACO, financiar la produccion de
arroz. Esto nos garantizard mayor compra de arroz de otros productores, a pesar de se prevee que la
reduccion de area sembrada a nivel nacional seguird incrementdndose. Debido a ello, y al incremento en
los costos de insumos agricolas, sc estima que los costos de adquisicién de arroz paddy aumentaran en el
proximo periodo y producto de ello los precios de arroz al consumidor en el mercado doméstico.

En la parte Industrial, hemos iniciado la implementacién del sistema HACCP, ¢l que se basa en la
determinacién y control de puntos criticos del proceso para garantizar la inocuidad y calidad de nuestros
productos. Ademas, desarroliamos un programa de mejora de la gestion administrativa y productiva que nos
llevara a tener un mejor control de los recursos disponibles no solo econémicos sino humanos, tiempos
productivos, etc. Igualmente, iniciaremos los cambios de equipos con tecnologias mas avanzadas para
mejorar la capacidad de la planta y la calidad de nuestras marcas de arroz. Estamos préximos a lograr la
calibracién certificada de nuestros equipos de laboratorio por la Universidad Tecnoldgica de Panama, para
posteriormente iniciar el proceso de certificacion de las pruebas realizadas en nuestro laboratorio por el
Consejo Nacional de Certificacion de Panama, bajo la norma I1SO 17025,

Confiamos en que todas estos planes y mejoras nos lleven a mantenernos como los lideres en la industria
arrocera panamefia y que asi logremos obtener mayores beneficios para nuestros accionistas y para nuestros
colaboradores.

Camaronera de Coclé, S.A.

Durante este periodo, a pesar de los esfuerzos reatizados para continuar con la estrategia de crecimiento productivo
que se consiguid mantener sostenidamente desde el 2001; donde habiamos logrado el incremento en la produccion por
hectarea, incremento en las supervivencias, mejora en la velocidad de crecimiento y tasa de conversion alimenticia,
uniformidad de tallas, y control de enfermedades, entre otros, sufrimos un revés, al inteniar alargar los periodos
productives, para conseguir tallas mas grandes de camarén,

Por razones de mercado relacionadas con un exceso de oferta en tallas pequeiias, los precios internacionales de dichas
tallas sufrieron un desmejoramiento significativo, lo cual nos hizo replantearnos Ia estrategia de produccién. A pesar
de haber realizado las siembras en los Gltimos meses del periodo fiscal anterior, verano de 2006, a una densidad y
condiciones propias a nuestra estrategia de dos ciclos de cosecha de mediana duracién, replanteamnos nuestras
cosechas a 145 dias, en busqueda de camarén de mayor talla (20.4 grs.) con mayor valor de mercado, lo cual produjo
una reduccion en los ciclos de cosecha a 1.47, para afargar el tiempo de cultivo a 145 dias esperando poder obtener
una supervivencia de 48% (44.2% el afio anterior), que no se consiguié . Con esta estrategia, sc esperaba que la
cmpresa mejora los resuliados con respecto al afio anterior ¢ incluso alcanzar punto de equilibrio, pero los porcentajes
de supervivencia se vieron afectados por mortalidades en etapas avanzadas del ciclo, lo que generd perdidas por
mayores costos acurmulados y la disminucién en el peso de los rendimientos por hectarea.

A pesar de la complejidad de variables involucradas, hacemos una explicacion de los factores que sobresalen y
podemos mencionar como principales causas Ias siguientes :

a- La siembra se inicié temprano en Febrero 2006, buscando, como nos indica la experiencia de afios anteriores,
culminar la temporada de siembra antes del cambio de estacion, debido a que la misma produce mayor estrés en los
animales j6évenes que no soportan ¢l cambio drastico de temperaturas haciéndolos mas susceptibles a enfermedades.
A pesar de la programacion, sufrimos un dafio inesperado en Ia infraestructura de la estacién de bombeo principal,
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Imisma que es necesaria para realizar los cambios de agua, lenar las piscinas y sembrar. Este dafio provocd un atraso
de 27 dias sin sembrar. Aun asi, basado en los calculos y experiencias pasadas acerca de las siembras efectuadas en cl
mes de mayo, mes previo al cambio de estacién en ia zona, determinamos que era menos perjudicial extender la
temporada de siembra hasta el mes de mayo (1,138 hectéreas sembradas en el verano).

Sin embargo, y como un factor fuera de nuestro control, este afio la transicion de estacién seca a lluviosa estuvo
plagada de eventos atmosféricos que causaron bajas v alzas de temperatura de forma alternada, no vistas en los
ultimos afios, ocasionando mayor estrés del estimado en los animales jévenes, o que multiplicé los brotes de WSSV
en las Gltimas dreas sembradas. El impacto en estas 4reas fue tan severo (cronico), que afecto significativamente el
promedio de teda la finca. Este mismo fendémeno se presentd en la mayoria de las fincas camaroneras,
observindose incluso brotes y mortalidades en jaibas y camaron silvestre .

Las condiciones de temperatura fucron tales que afectaron a camarones grandes, presentandose eventos agudos de
mortalidad muy proximos a la cosecha en camarones de hasta 24 gramos, lo cuval generd un impacto negativo
significativo en nuestros resultados.

Con el fin de mitigar el impacto negativo del primer ciclo de produccién y después de la debida evaluacién
economica, se tomo la determinacion de acelerar las cosechas que restaban del primer ciclo y asi poder aumentar las
hectareas a sembrarse en un segundo ciclo y mitigar los riesgos que habiamos experimentado en ciclos mas largos,
algunos de los cuales s¢ habian extendido hasta 187 dias.

b.- Otro factor que sentimos afecté negativamente, fue la reformulacion de ingredientes en la formula nutricional,
debido a la escasez internacional y aumento de precios de ciertos ingredientes como 1a harina de calamar, el cual ha
demostrado ser de vital importancia para el crecimiento y sistema inmunologico del camarén, sobre todo para alcanzar
tallas grandes en ciclos largos de produccion, segiin era nuestra estrategia. Se busco remediar esta situacion mediante
la reformulacion de nuestras dietas con el apoyo de asesores, pero no se lograron los resultados en cuanto a velocidad
de crecimiento y conversion alimenticia. Producto de ello y de las mortalidades, el costo efectivo de las formulaciones
por libra producida, resulto ser mas oneroso.

Producto de toda esta situacion alcanzamos 3,623,125 libras de camaron cosechado en finca (equivalente a 3,028,475
libras empacadas), lo que representa 25% menos que el afio anterior), en 1,746.9 hectireas (327 hectireas menos que
el afio anterior), con una productividad promedio de 2,074 librasfha ( -11% abajo de las 2,349 Ib/ha del afio pasado),
en ciclos de 145 dias promedio y supervivencia annal de 37.2%.

Adicionales a estas libras, se incorporaron casi 5 miliones de libras compradas a terceros, que constifuyeron un
importante elemento comercial, convirtiéndonos en el principal exportador panamefio de camarones para el periodo y
aumeniando ia confianza en nuestros proveedores gracias a nuestra politica de pago puntual, buenos precios y servicio
honesto. Este nivel de comercializacion, no solo nos da mayor poder de negociacién en con nuestros clientes
extranjeros, sino que también genera actividad en Altrix de Panamé4, empacadora de camarén de la cual somos duefios
en 50%.

La venta de postlarvas y nauplios fue un segmento de negocios bastante estable durante el afioc 2006-2007, a pesar que
la mayoria de las fincas locales optaron por reducir los ciclos de produccién, al hacer un ciclo largo de toda la finca,
buscando obtener mayores tallas de cosecha y por ende mayor valor individual del camardn, con lo cual hubo menor
demanda de larvas. Las restricciones sanitarias en los diferentes paises han ocasionado que nuestras exporiaciones se
vean limitadas. Las ventas de poslarvas lograron un volumen superior a los 235 millones (apenas 2% menos que el
afio anterior), pero se tuvo un consumo propic bastante reducido de 220 millones (menor en 23% con relacién al afio
anterior, por la disminucién de hectareas). En cuanto a los nauplios, el volumen comercializado también disminuy6
38% con relacién al afio pasado, llegando a 634,000 unidades (millares).
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No obstante lo anterior, logramos reducir 23% los gastos administrativos, redujimos los gastos de venta en 7%, para
alcanzar un EBITDA superior a B/.1.JMM.

Para ¢l periodo de siembra del verano 2007, y habiendo aprendido de todo lo anterior, hemos hecho los correctivos en
cuanto a produccion larval para cumplir con la programacion de siembra, aumentando la participacion de animales
provenientes de muestro programa de mejoramiento por seleccién masal y trabajando con larvas de séptima generacion
en cautiverio, con catgas virales controladas por seleccién de reproductores libres, a partir de andlisis de biologia
molécular. Cumplimos puntualmente con la programacién de siembra y los estanques demmuestran una alta
supervivencia, estimada a Ia cosecha en promedio por arriba det 55%, si bien las cosechas realizadas hasta Agosto de
este afio se sitian en 68% de supervivencia, con un total de libras cosechadas de de 816 M libras y un promedio de
rendimiento por hectirea de 3,784 1Ibs, lo que muestra una mejora significativa en nuestros resultados operativos.

En el camino de mejoras sostenidas, en el periodo 2006-2007 culminamos una evaluacién de 1a cantidad y calidad de
agua utilizadas, y de las necesidades de inversion y mejora en los reservorios que nos permitan contar en el futuro con
mayor y mejor calidad y cantidad de agna para los recambios de los estanques. Con mejor calidad de agua se garantiza
una mayor absorcion de alimentos, oxigeno y condiciones para el crecimiento y resistencia del camardn. Estas
inversiones, que incluyen la limpieza y mantenimiento de canales, la construccién de un sedimentador (desarenador)
en la toma principal de la estacion de bombas, se encuentran ahora bajo la consideracidn y evaluacion de Ia
administracién y Directiva, para estimar el momento adecuado para su realizacion.

Para el periodo 2007-2008 nuestra estrategia contempla la utilizacién de 1,668.95 hectireas, con una densidad de
siembra promedio de 12 camarones por metro cuadrado, supervivencia de 44%, productividad de 2,689 libras por
hectarea y peso final promediado de 23.25 gramos, para un total estimado de 4.5 millones de libras cosechadas. A
pesar de ello, los resultados preliminares son muy superiores.

Coino seguimos teniendo un mercado sensitivo en 10s precios del camardn, es muy importante maniener nuestros esfuerzos
comerciales hacia la maximizacién de los ingresos, buscando nuevos nichos y mercados no tradicionales para nuestro
camarén en otros destinos de Europa y en Sur América, incluyendo la oferta de producto con mayor valor agregado y
mediante programas de empaque anuales, con clientes selectos, algunos de los cuales se han convertido en aliados
estratégicos para la introduccién de nuestras marcas en nichos y paiscs de nuestro interés.

En la parte productiva, sc pretende lograr aumentos en la productividad con préicticas mejoradas de alimentacion y siembra,
uso de sustratos verticales de productividad primaria, asi como un mejor control del uso de alimento, que nos permitird
reducir la conversion alimenticia; mejoras sanitarias a través 1 uso de probidticos e inmunomoduladores, que redundari en
la reduccion de costos efectivos de balanceado por libra producida de camarén. De igual manera, continnaremos con la
revision de las politicas de ahorros en logistica de operacion de Ia finca en los temas de fertilizacién y uso de quimicos, entre
otros.

En el aspecto comercial pretendemos mantener y reafirmar el liderazgo er Panami, en comercializacion de camardn
cultivado propio y de terceros, mediante una creciente actividad de compra y venta, y el procesamiento en Alirix de Panama

En el segmento de ventas de nauplios y larvas de camar6n y dadas las restricciones sanitarias que crecientemente
implementan los paises, estamos evaluando nuestro crecimiento de comercio exterior por via de alianzas estratégicas en
programas d¢ mejoramiento genético en paises vecinos, sobre 1o que ya se han iniciado conversaciones en Colombia,
Venezuela y Peru, con clientes productores que han constatado los resultados de nuestro programa de mejoramiento, que se
ha constituido en €l programa lider a nivel global en la especie L. Vannamei (camaron blanco). Como parte de esa
estrategia, continuaremos nuestra campaiia de divulgacion de muestras actividades cientificas, con la publicacién en
revistas de amplia circulacién y renombre, asi como realizar presentaciones de trabajos orales en CONgEreses
internacionales.

-122 -



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 31MAY2007 — EMISOR CALESA

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.
y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
ANO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2007

CAMACO se ha convertido en uma empresa lider en investigacién y desarrollo aplicado en nuevas 4reas de acuicultura,
inmuno-mtricién y técnicas de produccion, haciendo acopio del nivel elevado de su plantel de profesionales v técnicos
especialistas, asi como en la expansion tecnoldgica en alianzas estratégicas con empresarios de Ia regién y con empresas
extranjeras especialistas en biotecnologia.

Aunque contamos con inventarios de tallas pequefias del periodo 2006-2007 cuyos precios estin deprimidos, las
proyecciones de las cosechas programadas, 1a comercializacion de productos de terceros, las ventas de larvas y nauplios y
las mejores integrales que estamos teniendo, nos hacen senfir optimistas de que el periodo fiscal 2007-2008 mostrard una
mejora significativa en nuestros resultados.

Industrias De Nata, S. A

El periodo 2006-2007, fue de grandes desaffos para nuestra Empresa, esto en atencion a gue cn ¢l mercado nacional han
ingresado nucvos actores al  escenario competitivo, siendo que en su mayoria son empresas intemacionales que se
encuentran tratando de fortalecer su presencia en el pais.

Sin embargo, y a pesar de estas amenazas, INASA ha conseguido mantener sn liderazgo y participacién en el mercado,
principalmente en el mercado nacional acuicola, lo cual ha sido posible gracias al sostenimiento de su calidad y compromiso
de servicio diferenciado.

Por otro lado, el incremento €l costos de las principales materias primas han ejercido presion sobre el margen de venta de
nuestros productos y han puesto de manifiesto Ia necesidad de reforzar nuestra 4rea de compras y control de inventario, para
lo cual procederemos a coniratar personal de mayor nivel para el manejo de mangjo y planificacion de inventarios, al igual
que ¢l arca de nutricion, con el fin de ampliar ia base de aprovisionamiento de materias primas de forma costo-efectiva.

A pesar de ¢stas presiones, mismas que estin foera del control de la adminisiracién, hemos logrado incrementar las ventas
en dolares en 21%, comercializando 456 mil quintales, scfial evidente de que continuamos sosteniendo nuestro crecimiento
en €l mercado y lideres del sector acuicola.

Los incrementos mencionados ¢n los costos de materia prima, asi como en los trabajos de mantenimiento v reparacion de la
planta, que veran sus frutos a partir del proximo periodo con et aumento en la capacidad de molienda, peletizacion, controt
de mermas y disminucitn en tiempos de setup, ocasionaron una disminucion en ¢l margen bruto, pues la competitividad de
la industria nos Hevo a absorber parte de los incrementos en costos. Adm asi, gracias al incremento en los quintales
comercializados, se logro incrementar las utilidades, antes de reservas para cuentas por cobrar, de B/ 17,450 aB/ 61,312,

Como parte de las politicas conservadoras de la administracion y después de un anglisis detallado de toda la cartera, se
recomendaron y aprobaron reservas en cuentas por cobrar por B/, 158M, para cubrir ricsgos crediticios de ventas realizadas
que han resultado de dificil recuperacion, efectuadas mayormenite en el extranjero en periodos previos. La mayoria de las
cuentas que se consideran de dificil recuperacion estin en procesos legales para gestionar su cobro, por lo que podrian
recuperarse total o parcialmente, pero Ia empresa ha decidido crearles reserva.

Desde ¢l punto de vista Administrativo hemos continuado apoyando los procesos de optimizacion que se empezaron el
periodo anterior y que son Ios que nos ha permitido lograr una posicién cada vez mis competitiva en todos nuestros
segmentos, producto de lo cual aspiramos expandir nucstro mercado acuicola a nivel regional, sobre lo cual se han iniciado
los contactos y establecido relaciones comerciales. Adicionalmente, se han presentado muevos proyectos de acuicultura de
peces en Panam4, que muestran un potencial interesante para et crecimiento de nucstro mercado doméstico.
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Dentro de los logros v avances dentro del proceso de mejoramiento continuo; y que tienen mayor imporancia en estos
momentos en que la industria de alimentos balanceados para animales, especiatmente los gue tienen que ver con acuicultura,
contimian siendo impactados con el incremento continuo en los precios de los ingredientes estratégicos, alzas en
combustibles, energia, etc.; se encuentran los signientes:

¢ Consolidacion como Lider en el mercado acunicola del pais tanto por sus innovaciones tecnologicas como por
relacion directa con los clientes con la capacidad flexible de asesorar y producir formulas a la medida de las
necesidades especificas de cada productor.

»  Se han realizado grandes esfuerzos en lo que tiene que ver con e} proceso de optimizacién de 1a compra de las
materias primas convencionales y la biusqueda de otras fuentes aliernativas que han permitido lograr reducciones
importantes de los costos de produccion, comparados con los incrementos en las materias primas tradicionales.

+ Este afio se logré la participacion de especialistas en procesos industriales afines con nuestro negocio y bajo su
direccion, auditoria y guia, se trabajo muy arduamente en lograr el cumplimiento de imporiantes objetivos en el
proceso de optimizacion de la planta, logrando minimizar los impactos negativos de tiempos muertos y mejorar
visiblemente nuestra capacidad de respuesta ante la demanda presente.

+ Se lograron avances muy importantes en el proceso de automatizacion de la planta en general. Asi como la
implementacién obligatoria en todos los colaboradores del programa de proteccion y seguridad industrial.

* Participacion en congresos regionales, que ratifican nuestra presencia en ¢l mercado Centro Americano.

e -Continuamos recibiendo la importante Asesoria de los especialistas en acuicultura de INVE, lo que continua
siendo un punto importante para ¢l mancjo de la nutricion especializada de nuestras propuestas. Tanto a nivel
local como internacional.

s  Se continia recibiendo importante ascsoria experta en la formulacion de los alimentos para ganaderia, tanto de
leche como de came, aves, cerdos y otras especies agropecuarias. Esta participacion ha sido un punto muy
importante en el desarrollo de propuestas nutricionales pama este segmento de alimentos balanceados, siendo que
los consejos y formulaciones trabajadas nos han permitido demostrar Ia superioridad en calidad de esta linea de
productos en el mercado nacional. Creemos firmemente que hemos dado un gran paso en este sentido.

Desde el periodo fiscal anterior la empresa desarrollo el plan estratégico quinquenal que contempla todas las lineas
de produccién que atenderemos, asi como paises y zonas geogrificas. Como parte integral de la estrategia esta la
renovacion, reingenierfa, antomatizacion y acondicionamiento de 1a fabrica. Este plan ha sido validado este afio con
la participacion de asesores externos y en continuidad con los trabajos realizados en las areas de molino, peletizacion,
dosificacion y antomatizacion.

Para el periodo 2007-2008 se proyecta un crecimiento en ingresos del 10%, incrementando el margen bruto en 14%
con utilidades superiores a los B/ 150 mil, y un EBIDTA proyectado de aproximadamente un poco mas de B/ 1MM.
En base a los procesos de restructuracion operativos y de gestién, los planes de modemnizacion ¢ inversion y nuestra
crecientc proyeccion tecnoldgica y comercial a nivel del mercado doméstico y regional, nos sentimos optimistas que
la empresa ha iniciado el camino que Ia llevara por ¢l sendero de creciente volumen de venta y mayores indices de
rentabilidad con el fin de aumentar de manera sostenida sus utilidades, incrementando el retorno de la inversién de
nuestros acctonistas y colaboradores.
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Compaiiia Ganadera de Coclé, S.A.

Este periodo fiscal, gracias principalmente al incremenio de Ia actividad agroexportadora, la empresa dio resultados
positivos altamente significativos por arriba de los B/, 242 mil, con un EBITDA de B/. 478 mil. Igualmente s mejoro el
desempefio de la produccién bovina y porcina.

Al finalizar el periodo fiscal 2006 - 2007, se logro incrementar la produccion bovina en las lineas de media ceba y ceba,
producto de la puesta en marcha de las estrategias para esta explotacion. Se incrementd 1a superficie de pastos mejorados,
mmcorporando nuevas especies forrajeras de mayor adaptacion a las condiciones de fertilidad de suelo y micro climaticas de
cada finca, lo que permite una mejor productividad por hectirea.

A nivel administrativo se nombré un nuevo Jefe de produccion pecuaria, el cual trabajé mejorando el balance de nutrientes
en los alimentos concentrados, asi como en el recomposicion de ingredientes de las formmlaciones con materias primas de
mayor valor biologico, mayor digestibilidad y absorcion de murientes, tanto en los alimenios concentrados bovings, como
porcinos. Se mejord la rotacion de pasturas, tratando de aprovechar los pastos en sus momentos 6ptimos de pastoreo.

La produccién porcina se concentrd en reducir las mortalidades e incrementar los pesos al sacrificio, disminuyendo a su vez
¢l tiempo de finalizacion, y reduciendo los costos principalmente en las uiltimas fases de engorde del cerdo.

En el area de 1a agroexportacion, gue constituye apenas el segundo afio de 1a empresa en esta actividad, se logrd exportar
aproximadameni¢ 100 contenedores de sandia a Furopa (un incremento de mas del 200% sobre el periodo anterior),
proveniemtes de 1a produccion de 100 hectdreas de terceros, duranie fos meses de verano y que resultaron en una utilidad
neta superior a los B/. 400 mil. Incentivados por este resultados, la empresa estd evaluando para ¢l proximo periodo
productos tales como meldn, pifia, yuca, fiame, plitano, zapailo y otras cucurbiticeas.

Segnidamente presentamos un reswmen de las actividades que se han realizado y las estrategias tanto en gamado porcino y
bovino para ¢l periodo fiscal 2007 — 2008:

Produccién Porcina:

Se logrod reducir el costo de ia libra de came de cerdo vendida al reducir Ias mortatidades en las fases de cria, pre ceba y
ceba, marcando niveles de mortalidad inferiores a los parametros considerados como aceptables. Adicional, aunque se
incremento los pesos al sacrificio las formulaciones de piensos para las distintas etapas de engorde de cerdo, el espesor de
la grasa dorsal se disminuy6 a niveles menores a 10 mm, lo que ha permitido mantenernos en mercados de mejor precio
por la calidad del producto vendido.

El cambio en la calidad nutricional en el caso de las cerdas ¢s umo de los factores que ha contribuido a bajar la tasa de
morbilidad en la piara, obteniendo animales mas sanos y mejor mutridos, encontramos que ¢l espesor de grasa dorsal para
nuestras cerdas lactacion esta enire 12 y 14 mm de grasa siendo el parametro Gptimo 15 mm.

Por otro lado, los precios por libra de camne de cerdo mejoraron durante el periodo en B/. 0,90 a 1,06, Los precios para el
periodo fiscal 2007 - 2008 se esperan estables el primer semestre del periodo con una tendencia ligera a bajar durante el
segundo semestre. La tendencia de los precios de came de cerdo es producto de una baja en la oferta y un incremento en la
demanda, el primer factor por la salida de pequetios y medianos productores del mercado y la no entrada al pais de los
contingentes de desabastecimiento. Por otro lado, el incremento de la ofcrta estA muy relacionado con el incremento del
sector turistico, lo que ha incrementado el consumo nacional por 1a poblacion flotante. Esta mejora en los precios del cerdo
contribuy6 al incremento de los resultados de la actividad.
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Para mgjorar ¢l margen por libra y hacer més rentable Ia actividad porcina, en ¢l proximo periodo se realizarin las
siguientes actividades, muchas de las cuales obedecen a lo implementado este arfio:

¢ Incremento en el numero de cerdos nacidos vivos, mediante la reduccion de las perdidas por reabsorcion, abortos y
repeticiones. Esto aunado a ia baja morbilidad en la fase de cria aumentara el niamero de cerdos mercado afio por
cerda. |

e Incremento en la tasa de reemplazo de la linea genética genetic pork por la linea incluida el periodo fiscal en
finalizacion (Topigs), que ha resultado mis prolifica y cerdos mis vigorosos por su mejor adaptacion al trépico bajo.

¢ Reduccion del periodo de engorde y por ende los costos de alimentacion, producto de la expresién genética de 1a linea
topigs.

Produccién Bovina:

Al incrementar la calidad y cantidad de forraje ofrecido logramos aumentar los volimenes de produccién y mejorar los
resuitados de la produccion al dituir los costos fijos en mayor mumero de animales y al incrementar la marginalidad de los
ingresos producto de mejores rotaciones, calidad mutricional del batanceado y reduccién del periodo de estabulacion con
mayores ganancias de peso, tanto en forraje como semi estabulacion.

En el periodo finatizado se incorporé un equipo de manejo de forrajes 1o que nos permitiri manejar mayores voliimenes
con costos més bajos y/o estabulacion completa con una relacién costo eficiencia adecuada. Buscando el incremento de
los voliimenes de produccién la explotacién bovina se implementarin las signientes estrategias:

s Implementacion de un sistema de forrajes de corte, avmentando Ia disponibilidad de forrajes en los periodos de
€scasez de materia seca.

* Incremenio de la calidad de las pasturas, con la siembra de pastos mejorados de mayor valor nutricional y mayor
produccion de biomasa.

¢ Mgjora de las ganancias de peso en las etapas de semi estabulacién, con la incorporacion de aditivos y suplementos
energéticos y proteicos, lo que anmentara el nivel nutricional de las dietas.

De esta manera logrando las metas trazadas mediante Ia implementacién y seguimiento del plan de accion, Ganadera de
Cocl¢ busca incrementar los flujos positivos en todas las actividades desarrolladas y seguir mejorando sus resultados.

La actividad de agroexportacion ha demostrado gran éxito, gracias a uma eficiente investigacion de mercado,
coordinacién ¢n la siembra y cosecha con los productores, asesoria técnica, coordinacion logistica y contratos de
comercializacion de fruta muuy bien estructurades. El proximo perfodo seguiremos con esta estrategia v forma de trabajar
buscando expandir la actividad la actividad 2 otras frutas y tubérculos, pero siempre después de la investigacion de
mercado concienzuda y formal, y coordinacion de productores, que constituyen 1a base del éxito alcanzado.

Estimamos que Ia empresa continuara con resultados positivos, tanto por ka contimuidad de 1a actividad agroexportadora,
como por el mejoramiento de 1a produccion bovina y porcina.
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Central de Abastos, S.A.

En el pericdo 2006 — 2007, la Empresa mantuvo Su estrategia orientada al crecimiento en ventas,
adquisicién de nuevas lineas y mayor cobertura de mercado a nivel nacional. Los esfuerzos se centraron
principalmente en el desarrolio de la linea Industrial y de agroquimicos, donde adquirimos nuevas
representaciones y obtuvimos incrementos en ventas significativos. Estos incrementos en ventas se
lograron gracias al fortalecimicnto de nuestra cadena de distribucién y el desarrolio de planes de Mercadeo
y Ventas, asi como la introduccion de lineas y productos de volumen. En agroquimicos la venta aumenté
en un 84% para representar el 26% de las ventas, en comparacidn del 14% que representd el afio pasado;
micntras que en ventas industriales, recién introducida este periodo fiscal, se obtuvieron utilidades por B/.
45 mil.

Ahora bien; factores adversos y fuera de nuestro control, como lo fueron el fortalecimiento del Euro contra el Délar
y la contraccién de algunas actividades econdmicas en el pais; causaron una disminucion en las ventas de las lineas
Diversas, Veterinaria y Lactoreemplazadores, en un 34%, 28% y 16%, respectivamentie. A pesar de nuestros
esfuerzos en promocion y ajuste de mérgenes; dado que muchas de las compras de estas lineas son de casas
Europcas y se dan en Euros, suftiendo asi un encarecimiento por la desventaja cambiaria; no pudimos sostener las
ventas, a pesar de ser productos reconocidos de mejor calidad y con mejor apoyo técnico de nuestra parte, pues la
presion a competir por precio se hizo mas fuerte logrando contraer nuestras ventas contra productos provenientes de
China y Suramérica. Aun asi, gracias a los incrementos mencionados antes, que compensaron estas caidas, los
ingresos totales del periodo solo disminuyeron enun 0.7% (B/. 2.51 vs 2.53 millones).

Las utilidades alcanzadas en el periodo resultaron iguales al afio anterior; a pesar de que, para mantener nuestra
posicién de mercado y contrarrestar ¢l efecto del anmento en nuestros costos de abastecimiento por debilitamiento
del dolar frente al euro, tuvimos que disminuir nuestros margenes de venta en casi todas las lineas. Los resultados
s¢ vicron influenciados positivamente, por la introduccién de Ia nueva linea de maquinaria industrial, que equiparé
el efecto que tuvo al disminucién en ¢l margen bruto de las otras lineas (-1.4% en promedio).

Por otro lado, aunque los gastos de intereses aumentaron, se logro contraer los gastos de ventas ¢n igual proporcion
logrando que los gastos totales s¢ mantuvieran en el mismo nivel y con una pequefia disminucién. Asi, el EBITDA
del este periodo fue superior al del afio anterior, B/ 82 mif vs B/ 59 mil.

De esta forma, a pesar de las condiciones adversas comentadas, la empresa logré mantener su posicién de mercado
y continuar por cuarto afio consecutivo mostrando utilidades, incrementando su EBITDA, reforzando su red de
distribucion e introduciendo nuevas lineas que crean una mayor base de crecimiento y diversificacion.

Las principales acciones realizadas este periodo son:

¢ Respaldo y fortalecimiento de Ias ventas de Ias lineas de agroquimicos, logrando un crecimiento del 84%, a pesar del
retrazo de diversos planes de iniciativa gubernamental y privada para financiar a productores. En cste sentido, s inici6
con el plan de Colonos de Arroz, mismo gue dard sus mayores frutos a partir del siguiente periodo fiscal al iniciar las
siembras de arroz con la temporada lhuviosa.

*  Desarrollo de planes de mercadeo, ventas y promocion de productos a través de promotores expertos en produccion
pecuaria; con el fin de respaldar nuestros productos y establecer un esquema diferenciador en el mercado.
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Diferenciacion de productos de nuestra linea de Diversas, que lograron incrementar su margen bruto en un 5%,
mismos que ayudaron a contrarrestar el efecio de las ventas perdidas y disminucién en ¢l margen de nuestros
productos que compiten directamente con lingas Chinas y Suramericanas de menor costo.

Lanzamiento y busqueda constante de nuevos productos y lineas que nos mantengan compeiitivos en ¢l
mercado nacional. Este afio introducimos al mercado nuevos productos agroquimicos, Quimicos, Veterinarios
y realizamos el lanzamiento de la nueva linea de fertilizantes foliares de Tagro (Isracl).

Representacidn de lineas de equipos industriales de Brasil, que logramos introducir en el mercado logrando en
pocos meses utilidades de B/ 45 mil

Para el préximo periodo consolidaremos y daremos continuidad a las estrategias desarrollas, con metas claras en
cuanto a nuestro crecimiento en ventas totales de un 7% y asi cuadruplicar nuestra utilidad antes de impuestos.
Estos objetivos se basan en los margenes que hemos logrado en las nuevas lineas, en el abandono de algunas lineas
que se encuentran compitiendo directamente en precio, pero que sus ingresos seran compensados por lineas
industriales y agroquimicos. Ademas, las nuevas alianzas rcalizadas con nuestros proveedores tradicionales, nos
permitirin hacer un mejor manejo del inventario, con }o que esperamos optimizar las ventas de nuestras lincas y
productos lideres. Asi, entre las acciones que emprenderemos en el periodo 2007-2008 se encuentran:

Impulsar la linea de Agroquimicos, con un crectmiento estimado det 45% con un margen bruto estimado en
24%, por lo que registraremos otros productos agricolas para ampliar nuesira cartera y mejorar nuestro
servicio. Adicionalmente, vamos estamos por establecer comerciales con nuevos e importantes proveedores
regionales e iniciaremos la venta de productos de TAGRO de Israel. Estos uiltimos nos proveeran de abonos
foliares y otros productos especificos para la produccién de pifia, cucurbiticeas, arroz y cafia, cultivos que
estan creciendo rdpidamente en Panama y en los que nuestro Grupo ha tomando liderazgo como un trader de
gran tamafio y éxito.

Apoyar ¢l Desarrollo del plan de Colonos organizado por nuestra afiliada CEGRACO, con una cartera de
productos agricolas que garanticen la calidad y cantidad det arroz producido. Se ha logrado concretar un
programa Calesas - Empresas del Estado - Productores - Instituciones Bancarias, en donde se financiard a
productores de arroz y se ofrecera una solucién integral para el abastecimiento eficiente de arroz, en
donde todos los involucrados desarrollarin relaciones de negocio de forma sostenible y favorable para el
sector.

Incrementar el volumen de ventas de las lineas veterinarias en un 73% con un margen bruto promedio del
23%. La estrategia para lograrlo es a través de fuerte apoyo de mercadeo y la contratacién de un
promotor-vendedor para los sectores avicola y porcino, y un vendedor para el sector de acuacultura.
Hemos visto en los ultimos meses que la recuperacién de estos sectores, principalmente el acuicola y ¢l
porcino, ameritan una mayor concentracidn de esfuerzos, pues se trata de ventas con alto valor agregado
¢n apoyo técnico y scguimiento 2 la gestién en las fincas.

Incrementar la venta de aditivos en las fincas porcinas ¢ iniciar la venta de premezclas en las granjas
productoras de pollo. Adicionalmente, desarrollaremos nuevos productos para el sector camaronero como
por gjemplo los ofrecidos por Biobac y DPI (ambos de EUA).

Continuar con la ¢xpansién de nuestro plan de integracion vertical, con la apertura de los almacenes
agropecuarios de ventas al por mayor y al deialle, en donde a corto plazo atenderemos a productores de
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Leche en los centros de acopio y a mediano plazo a todos los consumidores finales del sector
agropecuario.

 Empujar las ventas de equipos industriales, de Raumak y Brapenta, mismas que este afio generaron
utilidades por B/. 45 mil. Para el desarrollo de estas nuevas lineas se contratard un vendedor industrial
y se desarrollara el plan formal de visitas, atencion, asesoria y seguimiento, a las principales empresas
que forman parte del mercado de estos productos industrizles en Panamia. A mediano plazo,
extenderemos esta actividad el exterior.  Dentro de la cartera de productos también incluiremos las
ventas de equipos Conserfrio (Espaiia), de ventiladores de Exafan (Espafia), equipos para aireacion de
Aeration Industries (EUA) y los drenajes de Aco Funki,

¢ Continunar con el apoyo y respaldo al equipo de ventas en las lineas pecuarias, a través de promotores y
especialistas en los diferentes sectores, a través del impulso en finca y de charlas técnicas. Lo anterior
nos permitird ofrecer un mejor servicio y diferenciar nuestros productos. Estas técnicas han
demostrado su efectividad y este periodo las desarrollaremos de manera estructurada y con mayor
apoyo publicitario.

* En cuanio a la gestion de nuestro equipo de ventas. Medir la rentabilidad de las diferentes rutas,
canaies, productos, lineas, proveedores, como herramienta para maximizar nuestra eficiencia y utilidad.
Al igual que optimizar la rotacién de inventarios, en donde introduciremos nueva tecnologia para
facilitar su control y se contratara un Controlador de Inventarios.

* En cuanto a la gestién y toma de decisiones. Automatizar y colocar en linea el sistema de informacion
de CASA con el Grupo y ecliminando tareas manuales (médulos de ventas, bodegas y compras).
Adicionalmente, consideraremos la implementacién de un Sistema de informacion de ventas movil,
que nos apoye en la gestion estratégica de las ventas, ¢l incremento de la productividad de nuestros
vendedores y la reduccion de costos de operacion.

La estrategia de crecimiento emprendida hace mis de dos afios, ha demostrado ser la correcta al sostener
utilidades y lograr de manera continua la penetracién de mercados, infroduccion de nuevas lineas, mayor
reconocimiento de nuestras marcas y nuestro nombre. Igualmente, la gerencia de 1a empresa ha demostrado
mayor destreza en el desarrotlo de relaciones comerciales estratégicas con proveedores, asesores técnicos,
clientes estratégicos, asociaciones y gremios que juegan un rol importante en cada una de las lineas.

El buen desempefio de la empresa, a pesar de los factores adversos que ha enfrentado, nos confirma que la
cstrategia y quienes la lleva adelante esta proxima a alcanzar su proximo objetivo, lnego del incremento y
sostenibilidad en las ventas, el crecimiento en fa rentabilidad.

29. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros para el afio terminado el 31 de mayo de 2007 fueron aprobados
por la Junta Directiva y autorizados para su emisién el 31 de agosto de 2007.

* % % ok k%
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IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

EL EMISOR ha estado en un proceso gradual de implementar estructuras similares o de manera parcial las
normas, principios, guias y recomendaciones sobre las cuales se basa un gobierno corporativo, de
conformidad con lo dispuesto en el Acuerdo No. 12-2003. La administracién, es conciente que serd un
proceso que tomari tiempo pero que a mediano plazo se deben observar los resultados.

En tal sentido, la administracion del EMISOR ha estado trabajando, en conjunto con la Junta Directiva,
Comité Ejecutivo y accionistas en la evaluacion de la estructura organizacional de la empresa, controles
operativos, medicién de riesgos y delimitacion de funciones y responsabilidades entre otros. Desde la
segunda mitad del afio 2000, la administracién actual del EMISOR ha implementado cambios en la
organizacion tendientes a lograr una mejor interaccion entre administracion, Directivos y accionistas, que por
ende resulta en una mejor gestion operativa.  Entre los aspectos mds relevantes en este sentido se puede
sefialar lo siguiente:

La Junta Directiva participa de manera activa en el establecimiento y segnimiento de las politicas
administrativas, financicras y gerenciales del EMISOR, incluyendo la revisién mensual de los Estados
Financieros. Los Directores de igual manera son participes de la toma de decisiones de los planes y
proyectos de la administracién, presupuestos y el segnimiento y complimiento de los mismos.

E1 EMISOR estd anuente a introducir gradualmente todos los cambios organizacionales tendientes a establecer
sanas practicas de un buen gobicrno corporativo, y que se adecuen al perfil de la empresa y a la industria en
que se desenvuelve.  Esto incluird, pero no se limita a introducir las modificaciones que sean necesarias en
la estructura organizacional, contratacién de profesionales en dreas especificas y que requieran mayor
atencion,  contratacion de consultorias en aquellas dreas que se estime necesario para mejoramiento, lo cual
de hecho se ha estado haciendo a niveles de administracion, produccion y campo., lo cual ya se esta
traducicndo en un mejor control y monitoreo de las diversas actividades operativas. A medida que se vayan
introduciendo cambios hacia pricticas de gobierno corporativo s¢ estarin mencionando en los siguientes
informes anuales.

L Contenido-minimo_. : _
[ 1 Ind!que si se han adoptado a lo interno de la organizacién reglas o procedlmlentos de buen gobierno
corporativo? Ep caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacién especifica

Se han adoptadeo parcialmente.
|

2. | Indique si estas reglas o procedimientos contempian los siguientes temas:
' a. Supervisién de las actividades de la organizacién por la Junta Directiva.

En efecto las practicas desarroliadas por la Junta Directiva van tendientes a la supervisién de las
actividades de la organizacion.

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente al control |
accionario.

No impiementada.

| c. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente a Ia |
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3.

4.

administracién.
Se cumple con esta independencia actualmente.

i c. La formulacién de reglas que eviten dentro de la organizaci6n el control de poder en un grupa

reducido de empleados o directivos.

No implementado, pero esta en los planes de corto plazo. No obstante en la actualidad no existe
control de poder de ningin grupo de empleados o directivos.

Auditoria.

No implementado.  Sin embargo, la Junta Directiva supervisa la operaci6n. El area de Control y
Gestion, responde y reporta directamente a la Gerencia General y esta a su vez al Comité Ejecutivo,
el cual responde a la Junta Directiva,

| d Constitucién de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de Riesgos, de |

| e La celebracion de reuniones de trabajo de fa Junta Directiva y levantamiento de actas que refiejen a |

toma de decisiones.

En efecto se realizan.

|'f. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacién.

Los Directores y / o Dignatarios pueden recabar y obtener informacion en el momento que estimen
necesario, o a requerimiento.  Es decir no hay impedimento en este sentido para cualquier Director
. o Dignatario que solicite informacién. 7
indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiaie sy método de divulgacién a
quienes va dirigido.

No implementado.

| Junta Directiva

| los siguientes aspectos:
| a. Politicas de informacién y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y terceros.

No implementado. No obstante, en la practica, la divulgacién y comunicacién para con sus
accionistas se da de manera clara y expedita.  La informacién para terceros a diferentes niveles
segln se requiera.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la tema de
decisiones.

No implementado.

| c. Politicas y procedimientos para [a sefeccién, nombramiento, retribucion y destitucion de los
principales ejecutivos de la empresa.

No implementado.  Sin embargo, en la practica el procedimiento para la seleccién, nombramiento,
retribucién y destitucién de los principales ejecutivos es discutido y evaluado caso por caso por la
Gerencia General, Comité Ejecutivo y Junta Directiva.
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6.

| d. Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave.

No implementado. No obstante la evaluacion de ejecutivos se hace en caso por caso por la Gerencia
General, Comité Ejecutivo y Junta Directiva. La consultoria externa que se lleva a cabo desde el 2006, se
encuentra actualmente levantando las bases para establecer las reglas de negocio y los parametros de
evaluacion y medicion para el desempefio y desarrollo de areas claves del Grupo como lo son Contabilidad,

| Tecnologia e Informacion, Tesoreria y Control y Gestién entre oiros.

e. Control razonable del riesgo.

La Junta Directiva evalla y ejerce un control razonable del riesgo de la operacién.
K3 Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicién financiera de la empresa.

La Junta Directiva, a fravés del Comité Ejecutivo, evalia los Estados Financieros, al igual que fa informacion
financiera y contable que es producida periddicamente.

| g. Proteccion de ios activos, prevencion y deteccién de fraudes y ofras imegularidades.

La Junta Directiva a través de la Gerencia General y el Comité Ejecutivo es informada de cualquier evento o
imegularidad, para lo cual el area de Control Interno y Gestion también reporta directamente a la Gerencia
General, y esia a su vez a instancias superiores. [

| h. Adecuada representacion ge todos los grupos accionarios, inciuyendo los minortanios.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas publicas de
otros valores, se suministraréa solo cuando sea de importancia para el pablico inversionista a juicio del emisor).

| _En efecto la Junta Directiva veta porque todos los grupos de accionistas estén debidamente representados.

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisién periddica.

La Junta Directiva a través del Comité Ejecutivo y la Gerencia General, supervisan y promueven el desarrollo
de mecanismos de control intemo y supervisién periddica de la sociedad. De hecho se creo la Gerencia
de Control Interno y Gestién, entre otros para fortalecer ésta area.

i indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de la Junta
Directiva para exigir o aceptar pagos u ofras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la consecuci6n de |
intereses personales.

No implementado.

Compo sicion do | :J._J_uﬁa_l:riru_cﬂ-.-.;
a. Numero de Directores de la Sociedad

| Cinco (5)
b. Nuimero de Directores Independientes de la Administracion

| Cinco (5)
c. Nimero de Directores Independientes de los Accionistas [

0 —_
: - _ Accionistas ] |

Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los derechos de los
|_accionistas, tales coma: -
| 2. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas de acciones, Para ofertas publicas de

ofros valares, se suministrara solo cuando sea de importancia para el pablico inversionista a juicio del emisor).

No implementada.

| b. Acceso a informacién referente a criterios de seleccion de auditores externos.
(Esta informacion debe suministrarse en todo case de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas piblicas de
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| otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el pablico inversionista a juicio del emisor). |

Los accionistas tienen acceso a informacidn refacionada a los criterios utilizados para (a seleccion de los
auditores externos.
| ¢. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social y/o estatutos
de la sociedad.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas de acciones. Para ofertas publicas de
otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el pablico inversionista a juicio del emisor).

|_En efecto ejercen su voz y voto de conformidad a lo establecido en el Pacto Social.
d. Acceso a informacién referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas pliblicas de
otros valores, se suministrara solo cuande sea de importancia para el piblico inversionista a juicio del emisor).

| Los accionistas tienen acceso a este tipo de informacion.

e. Acceso a informacién referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.
(Esta informaci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas piblicas de
otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico inversionista a juicio del emisor).

Los accionistas tienen acceso a este tipo de informacion.

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y ofros beneficios ofrecidos a los empleados de
la sociedad.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas publicas de |

otros vaiores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico inversionista a juicio del emisor).

. Los accionistas tienen acceso a este tipo de informacién.

| | = Comites g L
| 8. | Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacién de comités de apoyo tales como:

' a. Comité de Auditoria ; © su denominacion equivalente

No implementado.  Sin embargo, El Emisor cuenta con un Comité Ejecutivo el cual, en conjunto con la
Gerencia General, revisa y evaltia toda la informacién financiera y de auditoria. También recibe reportes
perfodicos del area de Contro! Interno y Gestion.

| b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominacion equivalente |

No implementado.

c. Comité de Evaluacién y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacion equivalente

No implementado.

| d. Otros:

En caso de ser afirmativa la re?puesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités para el periodo '
_ | cubierto por este reporte?
| a. Comité de Auditoria

‘ N/A

N/A
b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.

| N/A

- 133 -



INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL AL 3TMAY 2007 — EMISOR CALESA

10

| Indigue cémo estan conformados los Comités de:

c. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.
N/A

Conformacion de los Comités

a. Auditorfa (nimero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2 |
independientes- y el Tesorero).

No implementado.  Sin embargo, El Emisor cuenta con un Comité Ejecutivo el cual, en conjunto con la
Gerencia General, revisa y evalia toda la informacion financiera y de auditorfa. También recibe reportes |
periodicos del 4rea de Control Interno y Gestion.

b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

No implementado. N
c. Evaluacién y Postutacién de directores independientes y ejecutivos clave.

No implementado.

"La Seccién IV fue adicionada mediante Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003,
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V,ANEXO1: FINCAS A SER HIPOTECADAS ‘

FINCA ROLLO | FOLIO | TOMO | ASIENTO | DOC. UBICACION HECTAREA METRO2 NOMBRE DE LA FINCA
CIA. AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A.
TOMO: 38 FOLIO: 21  ASIENTO: 5026
AREAS DE NATA;
811 202 117 NATA - COCLE 8,118 9,206.11000 |La Estrella
1254 244 167 NATA - COCLE 54 6,000.00000 Llano de Limén
6260 360 619 NATA - COCLE 39 4,440.00000 | Rafael Gonzalez
1535 484 150 NATA - COCLE 24 3,998.23000 | Rafael Gonzélez
1009 336 137 NATA - COCLE 67 3,000.00000 | Chumungu
211 124 53 NATA - COCLE 295 4,068.00000 | El Playén
786 50 117 NATA - COCLE 124 1,300.00000 |Llano de Capellania
1647-2301 80 204 NATA - COCLE 170 0.00000 | Carlos Dutary
623 170 113 NATA - COCLE 119 3,628.00000 |Rio Chico o Los Cornejo
76A 312 5 NATA - COCLE 152 79.00000 | Providencia
659 386 113 NATA - COCLE 9 679.00000 |La Esperanza
1098 368 147 NATA - COCLE 41 400.00000 |Punta Rio Chico
1105 410 147 NATA - COCLE 37 7,200.00000 | La Cumbre
1275 368 167 NATA - COCLE 15 3,999.00000 Ciénega Larga
1482 104 190 NATA - COCLE 2 972.00000 |La Humanidad
1499A 210 190 NATA - COCLE 8 5,000.00000 El Terrenal
2R1536 490 150 NATA - COCLE 3 6,712.00000 |Rafael Gonzélez
1791 418 217 NATA - COCLE 20 9,607.15000 Bella Vista
6909 152 883 NATA - COCLE 32 2,652.00000 Moja Pollo (Marin)
10814 250 1418 NATA - COCLE 8 7,358.00000 | José Martinez
19341 17626 1 06 NATA - COCLE 3 2,855.40000 | Capellania
CIA. AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A.
TOMO: 38 FOLIO: 21  ASIENTO: 5026
AREA DE PANAML:
18486 124 454 PANAMA 0 4,165.00000 Oficina de Panama
AREA DE AGUADULCE:
614 116 113 AGUADULCE 217 15,692.00000 Estero Salado
1371 442 175 AGUADULCE 207 7,250.00000 | Jano Bonito
Area Segregada (Rafael Gonzalez) (16) (9,749.43000)
AREAS DE SANTA RITA:
1585 110 309 SANTA MARIA 20 3,415.00000 | |anos de Sta. Rita
1489 34 301 SANTA MARIA 62 9,368.00000 | Cerro de Pechosa
5985 330 756 SANTA MARIA 45 848.00000| Mata de Don Dama
672RA 410 67 SANTA MARIA 31 797.47000 | E| Limén - Rinc6n
1579 68 309 SANTA MARIA 15 0.00000 sta. Rita
1591 136 309 SANTA MARIA 20 3,415.00000 sta. Rita
1588 106 309 SANTA MARIA 20 3,415.00000 sta. Rita
1554 420 301 SANTA MARIA 17 2,220.00000 sta. Rita
405 338 28RA SANTA MARIA 4 4,371.42000 sta. Maria
154 362 7RA SANTA MARIA 7 4,700.15000 Rinc6n Sta. Maria
256 470 15 SANTA MARIA 2 8,506.00000 Rinc6n Sta. Maria
CENTRAL DE GRANOS DE COCLE, S.A.
TOMO: 10071 FOLIO: 97  ASIENTO: 103215
AREA EN NATA
15517 R7447 1 NATA 2 4,697.00000 Area Molino
TOTAL HECTAREAS EN NATA 2 4,697.00000
\ \




V,ANEXO1: FINCAS A SER HIPOTECADAS | |

FINCA ROLLO | FOLIO | TOMO | ASIENTO DOC. UBICACION HECTAREA METRO2 NOMBRE DE LA FINCA

AREA EN CHIRIQUE

11970-4001 356 1082 CHIRIQUI 23 9281.79000 |La Cabezona
11525 260 1035 CHIRIQUI 11 9764.00000 |La Cabezona
32101 13346 3 CHIRIQUI 34 0.20000 |La Cabezona
32102 13346 3 |CHIRIQUI 34 4.87000 |La Cabezona
32103 13346 3 |CHIRIQUI 34 7382.53000 |La Cabezona
32104 13346 3 |CHIRIQUI 33 6.29000 |La Cabezona
32105 13346 3 |CHIRIQUI 33 4787.89000 |La Cabezona
30151 12397 3 |CHIRIQUI 16 8888.62000 |La Cabezona
36716 18312 1 CHIRIQUI 33 3.68000 |La Cabezona
36711 18312 1 CHIRIQUI 33 0.84000 |La Cabezona
36718 18312 1 CHIRIQUI 33 6.74000 |La Cabezona
36719 18312 1 CHIRIQUI 33 6.43000 |La Cabezona
36720 18312 1 CHIRIQUI 33 2615.60000 |La Cabezona
36721 18312 1 CHIRIQUI 32 6.59000 |La Cabezona
36722 18312 1 CHIRIQUI 33 1.65000 |La Cabezona
36723 18312 1 CHIRIQUI 33 9998.55000 |La Cabezona
36724 18312 1 CHIRIQUI 33 8.85000 |La Cabezona
36726 18312 1 CHIRIQUI 33 7.81000 |La Cabezona
36728 18312 1 CHIRIQUI 37 5166.73000 |La Cabezona
36729 18312 1 CHIRIQUI 26 9148.92000 |La Cabezona
35257 16835 1 CHIRIQUI 37 5655.57000 |La Cabezona
36730 18312 1 CHIRIQUI 22 18.21000 |La Cabezona

INDUSTRIAS DE NATA, S.A.

TOMO: 367 FOLIO: 560 ASIENTO: 79787

7125 380 744 NATA 7 8,153.00000

CiA. GANADERA DE COCLE, S.A.

TOMO: 226 FOLIO: 255  ASIENTO: 52736

AREA DE NATA

1494 180 190 COCLE 96 9,600.0000 |San Juan
1635 8 204 COCLE 43 216.0000 La Habana
1505 246 190 COCLE 43 9,831.0000 |La Habana
187-2301 472 36 COCLE 168 1,580.0000 |La Habana
2495 328 296 COCLE 130 0.0000 |San Gabriel
1017 384 137 COCLE 37 8,930.00000 /| 5 Trinidad
979 156 137 COCLE a7 926.00000| _as Brisas
1163 260 157 COCLE 102 188.00000 E| Arrozal
1719 14 217 COCLE 9 5,900.00000 | a Olla

422 398 84 COCLE 256 470.00000 san Antonio
1083 278 147 COCLE 24 125.00000|Quebrada Honda
5842 298 564 COCLE 50 667.00000| carola
7392 242 796 COCLE 1 6,160.00000 | g| Espavé

AREA DE SANTA RITA

5589-6401 74 693 HERRERA 411 6,266.00000 santa Rita
8073 184 921 HERRERA 3 4,859.00000 santa Rita
8072 180 921 HERRERA 20 1,758.00000 | santa Rita

CAMARONERA DE COCLE, S.A.

TOMO: 8103 FOLIO: 127  ASIENTO: 85951
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FINCA ROLLO | FOLIO | TOMO | ASIENTO | DOC. UBICACION HECTAREA METRO2 NOMBRE DE LA FINCA
13388 9853 10 NATA 153 5,104.00000 Finca
13598-2301 2627 3 NATA 74 9,813.00000 Finca
13250 1818 10 NATA 0 0.00000 | Finca
13250-2301 1818 10 1| 1140721 2301 80 7,095.54000 Finca
40601 1| 1140721 2302 18 6,663.29000 Finca
40608 1| 1140721 2302 18 3,743.87000 Finca
40612 1| 1140721 2302 18 951.38000| Finca
40617 1| 1140721 2302 17 8,356.30000 Finca
40620 1| 1140721 2302 18 6,159.41000 Finca
40627 1| 1140721 2302 18 5,745.40000 Finca
40631 1| 1140721 2302 18 5,856.23000 Finca
40636 1| 1140721 2302 18 3,480.34000 Finca
40641 1| 1140721 2302 18 4,050.48000 Finca
40649 1| 1140721 2302 18 4,620.62000 Finca
40653 1| 1140721 2302 18 0.00000 | Finca
40655 1| 1140721 2302 8 4,073.21000 Finca
40658 1| 1140721 2302 16 528.91000| Finca
40662 1| 1140721 2302 16 300.68000| Finca
40664 1| 1140721 2302 18 1,586.34000 Finca
40666 1| 1140721 2302 15 5,299.58000 Finca
40638 1| 1140728 2302 14 982.27000| Finca
40643 1| 1140728 2302 18 6,422.70000 Finca
40647 1| 1140728 2302 18 6,555.21000 Finca
40652 1| 1140728 2302 18 6,687.72000 Finca
40657 1| 1140728 2302 17 4,616.69000 Finca
40659 1| 1140728 2302 18 1,991.70000 Finca
40661 1| 1140728 2302 18 1,945.89000 Finca
40602 1| 1140728 2302 18 2,517.18000 Finca
40609 1| 1140728 2302 18 3,088.47000 Finca
40613 1| 1140728 2302 18 1,727.73000 Finca
40619 1| 1140728 2302 6 8,151.18000 Finca
40622 1| 1140728 2302 18 2,812.93000 Finca
40625 1| 1140728 2302 18 1,104.82000 Finca
40632 1| 1140728 2302 18 60.19000 Finca
40635 1| 1140728 2302 17 4,150.59000 | Finca
40603 1| 1140749 2302 14 816.63000 | Finca
40606 1| 1140749 2302 14 1,769.13000 Finca
40611 1| 1140749 2302 14 2,581.10000 Finca
40614 1| 1140749 2302 14 1,760.90000 Finca
40615 1| 1140749 2302 12 8,062.18000 Finca
40618 1| 1140749 2302 12 6,153.29000 Finca
40623 1| 1140749 2302 12 8,289.44000 Finca
40626 1| 1140749 2302 12 3,633.56000 Finca
40628 1| 1140749 2302 12 4,862.15000 Finca
40630 1| 1140749 2302 12 2,287.99000 Finca
40633 1| 1140749 2302 11 4,299.53000 Finca
40634 1| 1140749 2302 13 3,233.92000 Finca
40637 1| 1140749 2302 12 9,676.21000 Finca
40639 1| 1140749 2302 18 5,018.36000 Finca
40642 1| 1140749 2302 16 1,862.60000 Finca
40645 1| 1140749 2302 15 9,602.80000 Finca
40648 1| 1140749 2302 18 4,569.58000 Finca
40650 1| 1140749 2302 18 5,124.10000 Finca
40654 1| 1140749 2302 18 5,836.18000 Finca
40604 1| 1140751 2302 18 6,200.07000 Finca
40616 1| 1140751 2302 18 5,912.50000 Finca
40621 1| 1140751 2302 15 8,726.02000 Finca
40624 1| 1140751 2302 17 2,051.21000 Finca
40629 1| 1140751 2302 18 4,991.82000 Finca
40640 1| 1140751 2302 18 4,055.77000 Finca
40644 1| 1140751 2302 15 1,559.40000 Finca
40646 1| 1140751 2302 14 8,769.35000 Finca
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FINCA ROLLO | FOLIO | TOMO | ASIENTO | DOC. UBICACION HECTAREA METRO2 NOMBRE DE LA FINCA
40651 1| 1140751 2302 13 6,080.45000 Finca
40656 1| 1140751 2302 13 9,316.25000 Finca
40660 1| 1140751 2302 15 1,985.21000 Finca
40714 1| 1142876 2302 19 6,545.52000 Finca
40715 1| 1142876 2302 19 6,200.13000 Finca
40716 1| 1142876 2302 19 7,621.83000 Finca
40717 1| 1142876 2302 19 7,598.76000 Finca
40718 1| 1142876 2302 19 6,057.34000 Finca
40719 1| 1142876 2302 19 3,532.14000 Finca
40720 1| 1142876 2302 19 6,948.65000 Finca
40722 1| 1142876 2302 19 6,412.44000 Finca
40723 1| 1142876 2302 19 7,785.39000 Finca
40724 1| 1142876 2302 19 7,704.11000 Finca
40725 1| 1142876 2302 19 6,094.51000 Finca
40726 1| 1142876 2302 18 7,572.69000 Finca
40727 1| 1143151 2302 18 4,998.86000 Finca
40728 1| 1143151 2302 19 6,018.92000 Finca
40729 1| 1143151 2302 18 2,687.76000 Finca
40731 1| 1143151 2302 18 2,383.75000 Finca
40732 1| 1143151 2302 17 8,302.70000 Finca
40733 1| 1143151 2302 19 8,155.30000 Finca
40736 1| 1143151 2302 19 8,571.64000 Finca
40737 1| 1143151 2302 19 6,857.19000 Finca
40738 1| 1143151 2302 19 6,220.03000 Finca
40739 1| 1143151 2302 19 7,117.53000 Finca
40741 1| 1143151 2302 19 3,489.71000 Finca
40742 1| 1143151 2302 19 6,167.09000 Finca
40743 1| 1143151 2302 19 8,277.16000 Finca
40791 1| 1149109 2302 18 35.95000 Finca
40794 1| 1149109 2302 17 9,840.55000 | Finca
40795 1| 1149109 2302 17 9,693.81000 Finca
40796 1| 1149109 2302 17 9,863.49000 Finca
40786 1| 1148889 2302 11 2,896.59000 Finca
40784 1| 1149074 2302 19 1,048.42000 Finca
40790 1| 1149074 2302 19 514.16000| Finca
40785 1| 1149076 2302 18 8,114.58000 Finca
40787 1| 1149076 2302 19 9,547.64000 Finca
40789 1| 1149076 2302 18 6,001.31000 Finca
40792 1| 1149076 2302 18 6,498.87000 Finca
40793 1| 1149076 2302 19 1,290.33000 Finca
89110-8801 1789 2 SAN CARLOS 3 0.00000/c p.L.
18519-7402 24262 3 Complementari CIRUELO - PEDASI 5 462.80000 | Achiotines
12322 27195 5 PEDASI Residencia

AGRICOLA DE RIO GRANDE, S.A.

TOMO: 902 FOLIO: 413 ASIENTO: 105393A
1755 230 217 COCLE 83 3,864.00000 | Quijada
6885A 60 883 COCLE 60 5,280.00000 E| cedro
227-2301 218 53 COCLE 127 9,700.00000 | 5 Sonrisa
228 224 53 COCLE 58 8,275.00000 palotal
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FINCA ROLLO | FOLIO | TOMO | ASIENTO | DOC. UBICACION HECTAREA METRO2 NOMBRE DE LA FINCA
83-2301 600 5 COCLE 163 7,900.00000 | cerrozuela
1022 418 137 COCLE 86 311.00000 | E| santisimo
82-2301 336 5 COCLE 294 139.00000||_os Callejones - Pocho
537 156 102 COCLE 31 2,681.00000 | ycas
7210 230 770 COCLE 30 7,500.00000 | Jano de Nata
16661 10605 3 COCLE 126 2,499.28000 | 3 Habana
16662 10605 2 COCLE 78 1,332.88000 || a Habana
7553 184 831 COCLE 22 5,688.00000| Mata De Los Reyes
1816 70 226 COCLE 33 6,200.00000|Ci¢nega Larga
7350 500 782 COCLE 42 5,728.00000 | Cerro - El Cafio
958 22 137 COCLE 36 7,416.00000 E| Santisimo
7595 438 831 COCLE 16 8,700.00000 | Ciénega Larga
7213 242 770 COCLE 7 3,136.00000 | os Marafiones
7551 172 831 COCLE 9 9,843.00000 | santisimo
Area Segregada Avilio Agrazal 2 (2,438.00000) vendido

AGROINDUSTRIAS DEL BAYANO, S.A.

TOMO: 44524 FOLIO: 0061 ASIENTO: 296189
144553 18125 1 BAYANO - PANAMA 200 6,068.55700 Bayano
171709 27805 2 BAYANO - PANAMA 118 670.34300 Bayano
171710 27805 2 BAYANO - PANAMA 124 2,550.25200 Bayano
171708 27805 2 BAYANO - PANAMA 143 7,786.85800 Bayano

ARROCERA DEL BAYANO, S.A.

TOMO: 44524 FOLIO: 0022 ASIENTO: 296185
144556 18125 BAYANO - PANAMA 180 2,186.55200 Bayano
171704 27805 2 BAYANO - PANAMA 149 4,071.49200|Bayano
171676-8716 27805 2 BAYANO - PANAMA 172 7,160.50200|Bayano
171685 27805 2 BAYANO - PANAMA 164 9,613.20500 Bayano
171678 27805 2 BAYANO - PANAMA 138 1,695.45900|Bayano
171679 27805 2 BAYANO - PANAMA 174 4,729.60700 Bayano
171680 27805 2 BAYANO - PANAMA 35 2,939.33700|Bayano
171682 27805 2 BAYANO - PANAMA 143 2,542.44300|Bayano
171683 27805 2 BAYANO - PANAMA 140 3,790.67300 Bayano

AGROPECUARIA CHORRILLO

TOMO: 23785 FOLIO: 178 ASIENTO: 209758
608 80 113 NATA - COCLE 57 6,660.00000 Tino Real

RESTAN

TOMO: 14225 FOLIO: 002 ASIENTO: 13878
519 48 102 NATA - COCLE 57 8,602.00000  Chuito Urriola
789 68 117 NATA - COCLE 19 4,260.00000 | Chuito Urriola
6807 16 706 NATA - COCLE 16 3,500.00000 | Chuito Urriola
6808 20 706 NATA - COCLE 3 1,000.00000 | chuito Urriola




ANEXO 2: BIENES MUEBLES A HIPOTECAR

SALDO LIBROS

VALOR NETO LIBROS

A MAYO 2009 A MAYO 2009
DESCRIPCION MARCA MODELO CAPACIDAD SERIE DE VALOR 2002 ADICIONES
CIA. AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A
CASA CRUDO
PREPARACION DE CANA - BATEY
VOLTEADORES DE CARRETONES: - -
Un Volteo de Camiones, Cilindros Hércules Galion 84164, Telescdpicos HERCULES 84164 40 TON -
Un Volteo de Caminotes sobre conductor Auxiliar de Cafia 40 TON
Dos (2) Volteadores de Carretones, Cilindros Energy ENERGY 40 TON
CONDUCTORES DE CANA: 213,596.34 30,993.62
Conductor de Cafia Auxiliar y Principal de tablillas o platos de acero Cadena Jeffrey
2173-B 12" JEFFRY 2173-B 12" PASO |38,000 LBS 213,596.34
Un motor eléctrico Marca Baldor, Vector drive (torque constante) BALDOR 2ZDM4115T 50 HP -
Un Reductor Marca falk, modelo 2100FC3, ratio 40.24:1, rating 135 HP, FALK 2100FC3 135 HP
Un Variador de frecuencia de 75 HP Toshiba G3 75 HP
CONDUCTOR DE CANA (INFRAESTRUC 30,993.62
DESFIBRADORA DE CANA 82,891.70 -
Desfibradora Zanini - Tongat modelo 2766 de 66" de ancho Diametro de 50" a las
extremidades de los martillos, 1200 rpm (max) ZANINI-TONGAT 2766 6000 TCD 33,047.12
Turbina Tipo Dresser Rand, modelo 701LP, 5000 rpm de entrada 1200 rpm DRESSER RAND 701 LP 1870 HP D-1737 -
Un reductor Lufkin tipo doble helicoidal, velocidad de entrada 5000 rpm, LUFKIN N250C 1870 HP 49,844.58
CUCHILLA PICADORA DE CANA 1 100,742.88 -
Una Cuchilla Tipo Farrel, ancho de 66" , 22 hubs, 44 machetes fijos, con una
velocidad de rotacion de 600 rpm. Eje de Cuchilla de 10" de didmetro x 152" de
longitud en acero A36 FARREL MACHETES FIJOS |44 MACHETES 100,742.88
Una turbina tipo Dresser Rand, 5000 rpm de entrada, 600 rpm de salida DRESSER RAND 701 T 935 HP D-1735
Un Reductor Lufkin tipo doble helicoidal, velocidad de entrada 5000 rpm, salida 600
rpm, factor de servicio 1.83 a 1.252 hp. LUFKIN N250C 935 HP
CUCHILLA PICADORA DE CANA 2 133,096.69 -
84 MACHETES
FARREL MACHETES FIJOS
Una Cuchilla Tipo Farrel, ancho de 66", 21 hubs, 84 machetes fijos 133,096.69
Una turbina tipo Dresser Rand, 5000 rpm de entrada, 600 rpm de salida DRESSER RAND 701 T 935 HP D-1736
Un Reductor Lufkin tipo doble helicoidal, velocidad de entrada 5000 rpm, salida 600
rpm, factor de servicio 1.83 a 1.252 hp. LUFKIN 935 HP
CONDUCTOR DE BANDA RAPIDA 48,352.71 -
Conductor de cinta de goma de alta velocidad Capacidad de 250 T/h (cortas) y
velocidad de 328 pies/m 72" ANCHO 250 TON/HR 89.91' DE CENTH 48,352.71
Motor eléctrico de 25 Hp, 4 polos, 440 volts., 60 Hz TEFC Toshiba EQP IlI 25 HP
Reductor de 1.16 (relacion de transmision), factor de servicio 1.60. FALK 1060FC2A 25 HP
Un Variador de frecuencia de 30 HP Toshiba G2 30 HP
SEPARADOR MAGNETICO: 30,013.57 -
Separador electromagnetico del tipo suspendido, extra profundo Longitud de 4.59
pies 66" de ancho, 2.6 pies de altura 220 VCC 10.7 KW 30,013.57
BOMBAS SUMERGIBLE - -
5 HP
GOULD WS 5034D3
Dos Bombas gould, modelo WS 5034D3, 5hp, 1725 rpm, 460 Volt, 3 ph. -
MOLINOS
MOLINO 1: 133,783.39 115,983.17
Molino Farrel de 66" de ancho para mazas de 37" de diametro y cuarta
maza de 28-1/2" de diametro. FARREL 37" X 66" 250 TON/HR 50,910.45
Trasmision de potencia compuesta por un reductor Marca Farrel Modelo DR-28 FARREL DR28 835 HP
Engranajes abiertos tipo Farrel para velocidad intermedia y baja velocidad FARREL
Turbina tipo Dresser Rand, 5000 rpm de entrada, presién de vapor de 190 TURBODYNE 835 HP 33748 70,583.38
Chute Donelly, con un ancho de 66" y una altura de 9.8 pies. 12,289.56
Ampliacion de sistema de ret. Masas -
CAMBIO TRANSMISION MOLINO 1 17,686.00
CAMBIO TRANSMISION MOLINO #1 98,297.17
MOLINO 2: 130,773.61 -
Molino Farrel de 66" de ancho para mazas de 37" de didametro y cuarta maza de 28-
1/2" de diametro. FARREL 37" X 66" 250 TON/HR 130,773.61
Trasmision de potencia compuesta por un reductor Marca Farrel Modelo DR-28 FARREL DR28 835 HP
Engranajes abiertos tipo Farrel para velocidad intermedia y baja velocidad FARREL
Turbina tipo Dresser Rand, 5000 rpm de entrada, presién de vapor de 190 DRESSER RAND 835 HP D-0706
Chute Donelly, con un ancho de 66" y una altura de 9.8 pies. -
MOLINO 3: 57,181.39 -
Molino Farrel de 66" de ancho para mazas de 37" de diametro y cuarta maza de 28-
1/2" de didmetro. FARREL 37" X 66" 250 TON/HR 57,181.39
Trasmision de potencia compuesta por un reductor Marca Farrel Modelo DR-28 FARREL DR28 835 HP
Engranajes abiertos tipo Farrel para velocidad intermedia y baja velocidad FARREL
Turbina tipo Dresser Rand, 5000 rpm de entrada, presion de vapor de 190 DRESSER RAND 835 HP D-4129 -
Chute Donelly, con un ancho de 66" y una altura de 9.8 pies
MOLINO 4: 110,002.44 -
Molino Farrel de 66" de ancho para mazas de 37" de didmetro y cuarta maza de 28- N "
1/2" de diametro. FARREL 87" X 66 250 TON/HR 42,796.05
Trasmision de potencia compuesta por un reductor Marca Farrel Modelo DR-28 FARREL DR28 835 HP
Engranajes abiertos tipo Farrel para velocidad intermedia y baja velocidad FARREL
Turbina tipo Dresser Rand, 5000 rpm de entrada, presién de vapor de 190 DRESSER RAND 835 HP D-4130 55,830.79
Chute Donelly, con un ancho de 66" y una altura de 9.8 pies. 11,375.60
MOLINO 5: 291,800.44 -
Molino Farrel de 66" de ancho para mazas de 37" de didametro y cuarta maza de 28-
1/2" de didmetro. FARREL 37" X 66" 250 TON/HR 122,257.55
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Trasmision de potencia compuesta por un reductor Marca Farrel Modelo DR-28

FARREL

DR28

835 HP

Engranajes abiertos tipo Farrel para velocidad intermedia y baja velocidad

FARREL

131,002.57

Turbina tipo Dresser Rand, 5000 rpm de entrada, presion de vapor de 190

DRESSER RAND

835 HP

D-3658

26,387.12

Chute Donelly, con un ancho de 66" y una altura de 9.8 pies.

12,153.20

MOLINO 6:

424,448.14

65,836.00

Molino Farrel de 66" de ancho para mazas de 37" de didametro y cuarta maza de 28-
1/2" de diametro.

FARREL

37" X 66"

250 TON/HR

226,124.32

Trasmision de potencia compuesta por un reductor Marca Farrel Modelo DR -28

FARREL

DR28

835 HP

Engranajes abiertos tipo Farrel para velocidad intermedia y baja velocidad

FARREL

142,095.96

Turbina tipo Dresser Rand, 5000 rpm de entrada, presién de vapor de 190

DRESSER RAND

835 HP

D-2089

42,189.08

Chute Donelly, con un ancho de 66" y una altura de 9.8 pies.

14,038.78

MAZA CRIBADA

65,836.00

CONDUCTOR DE BAGACILLO:

Coladera de guarapo con (8) mallas perforadas inoxidables de 40"x49"y Cadena
2103 SS

GEN MIL

2103SS

15,000LBS

COLADORES DE BAGACILLO (DSM):

Coladores DSM de bagacillo, de 45°, 80" de radio, 304 SS. Slots Opening: (5A) de
0.028", (5B) de 0.028", (5C) de 0.016"

30 p2

SISTEMA DE MACERACION:

139,149.17

15,511.26

Cuatro Bombas Wenco co motor de 25 HP

Wenco

CE

400

31,976.19

Dos Bombas ITT con motor de 25 HP

ITT

4DW16SB

107,172.98

Una Bomba Phonix con motor de 1250 y motor de 40 HP 1200 rpm

Phoenix

B2113

Dos Bombas de jugo crudo

Allis Challmers

SRL

6x6x15

Dos Variadores de frecuencia de 30 HP

Toshiba

G3

Uns Variadore de frecuencia de 30 HP

Toshiba

G2

Dos Variadores de frecuencia de 15 HP

Toshiba

G2

Dos Bombas Goulds de 500 GPM

Goulds

3196

BOMBA INATASCABLE PARA MOLINO

12,532.54

FILTRO DE ARENA Y GRAVA MOLIN

DELL

2,978.72

SISTEMA DE CONTROL DE ALIMENTACION

206,948.15

Doce sensore capacitivos

Fertron

STF 25008

19,658.93

Diez sensore capacitivos

Fertron

STF 25008

16,018.95

Catorce sensores capacitivos

Fertron

STF 25008

32,233.23

Seis microcontroladores

Fisher and porter

53MC5003

112,066.41

Cuatro microcontroladores

Fisher and porter

53MC5004

12,163.51

tres valvulas automaticas

Fisher and porter

8560

14,807.12

CALDERAS

CALDERA 1:

58,534.14

La caldera # 1, marca Bigelow

BABCOCK & WILCO

WATER TUBES

S-10086

66,000LBS/HR

22,918.72

Capacidad de generacion de 60,000 Lbs/H de vapor a 210 psig y 491 °F

17,511.53

Tipo herradura de 4 hornos o celdas

18,103.89

Un ventilador de tiro

CLARAGE

120 3750 TRH

980906-901

165,015 LBS/HR

Un motor de 250 HP, 1700 rpm

250 HP

Un ventilador forzado con motor eléctrico de 75 HP, 1700 rpm

75 HP

CALDERA 3:

99,095.21

231,924.96

La caldera # 3, marca Detroit Stoker

BIGELOW

WATER TUBES

13405

125,000LBS/HR

9,016.46

Tipo paredes de agua, posee dos domos superiores y un domo inferior

31,311.03

Capacidad de 125,000 Ibs/h de vapor a una presion de 210 PSIG y 491 °F

Un sobrecalentador

Un calentador de aire

Sistema de sobre fuego con ventilador y motor de 60 Hp.

Una parrilla giratoria para la limpieza de cenizas, con un motor de 2 HP, 1750 rpm y
un reductor de 1.9 HP

Un sistema de sobrefuego con un motor eléctrico de 60 HP a 3545 rpm.

Un ventilador de tiro forzado marca

Un motor de 150 HP a 1175 rpm que impulsa el tiro forzado

150 HP

11,784.77

Un tiro inducido tiene instalado una turbina marca Dresser Rand de 385 HP y 4760
rpm s/n D1834, que esta acoplada a un reductor de la misma marca de 385 HP con
velocidad de entrada de 4,769 rpm y salida de 880 rpm.

DRESSER RAND

D1834

385 HP

46,982.95

Dos posicionadores marca Bailey modelo 546, que posiciona la abertura de los
dampers del tiro forzado e inducido.

Tres alimentadores de bagazo, los cuales, se les controla | a velocidad a través
de un variador de velocidad marca Toshiba modelo G2 de 15 HP.

TOSHIBA

G-2

15HP

CADENA PARILLA DE CALDERA NO.3

DETROIT ASHTOKERS

24,498.89

CALDERA 3

BIGELOW

26,659.11

SECADOR DE BAGAZO CALDERA 3

28,946.63

SECADOR DE BAGAZO CALDERA 3

151,820.33

CALDERA 4:

284,835.58

La caldera # 4, marca Bigelow

BIGELOW

WATER TUBES

12706

125,000LBS/HR

153,229.21

Tipo de paredes de agua, posee dos domos superiores y 1 domo inferior

39,486.17

Capacidad de 125,000 Ibs/h de vapor a 210 Psig y 491 °F

Tiene transmisores electronicos para medir los parametros del proceso,

Una parrilla giratoria para la limpieza del hogar

Un motoreductor de 2 HP, 1725 rpm para mover la parrilla

2 HP

Un sobrecalentador
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Un calentador de aire.

Un tiro inducido el cual, puede ser movido por dos sistemas ya sea eléctrico o
turbina de vapor:

DRESSER RAND

34136

385 HP

92,120.20

Un motor de 450 HP y 1700 rpm acoplado a un reductor

FALK

345A1-AT

450 HP

FALK modelo 345A1-AT de 1040 HP y 1750 rpm

Una turbina marca Worthington de 328.5 HP a 4852 rpm s/n 34136

Un reductor marca Turbodyne de 328.5 HP de entrada a 4,852 rpm y salida de 901 rpm.

Cuatro (4) alimentadores de bagazo y se les controla la velocidad por medio de un
variador Toshiba de 15 HP.

CALDERA 5:

161,200.40

204,976.63

La caldera # 5, marca Riley Stoker

RILEY STOKER

WATER TUBES

2334

150,000LBS/HR

91,937.33

Tipo de paredes de agua posee un solo domo superior y uno inferior

69,263.07

Capacidad para 150,000 Ibs/h de vapor a 210 Psigy 491 ° F

Tiene instalados transmisores electrénicos de temperatura de vapor

Una parrilla vibratoria para la limpieza del hogar

Cuatro sistemas vibratorios para la parrilla con motor de % HP c/u..

Un sistema de sobrefuego

Un colector de polvo

Un sobre calentador

Un calentador de aire

Sopladores de ollin

Dos (2) quemadores de bunker.

Un ventilador de tiro inducido

Una turbina marca turbodyne de 385 HP y 3600 rpm s/n 37356

WORTHINGTON

37356

385 HP

Un reductor marca Terry Steam de 384 HP, 3590 rpm de entrada y 880 rpm de
salida

TERRY

384 HP

Un ventilador de tiro forzado con motor de de 200 HP 1785 rpm.

200 HP

Cuatro (4) cuatro alimentadores de bagazo, controlados por un variador de 15 HP
marca Toshiba modelo G2.

TOSHIBA

CAMBIO DE TUBO DE CALDERAS

39,203.94

CAMBIO DE TUBOS DE CALDERAS

150,516.16

CALDERA 5

RILEY

15,256.53

15HP

CONDUCTORES DE BAGAZO:

988 pies de centro a centro de cadenas conductoras de bagazo marca Jeffry 2184P

JEFFRY

2184P - 2" PASO

55,000 LBS

SISTEMA DE AGUA ALIMENTACION

16,273.54

39,620.72

Estacion de cuatro (4) suavizadores de agua para las calderas

BRUNER D-180

900 HMR

B-1291000

350GPM

11,433.03

Tanques de muestreo y alimentacion de agua para las calderas

23,000GPM

4,840.51

Un tanque de 2 millén de gls para las calderas

500,000GPM

Un deaereador

COCHRANE

JET TRAY

6400

Sistema de tuberia de acero para agua de alimentacion

Tres (3) bombas Worthington 2-1/2 UNB 10, 450 gpm, 712 head, 3800 rpm

WORTHINGTON

2-1/2 UNB-10

450 GPM

Tres turbinas 125 HP, 200psig inlet, 20 psig exhaust, 3800 rpm

WORTHINGTON

125 HP

TANQUE DE 500,000 GLS PARA CAL

17,639.90

SISTEMA DE AGUA ALIMENTACION D

21,980.82

MEJORAS CALDERAS:

36,656.96

Chimeneas

20,156.70

Tubos de Calderas y Domos

SA-178A

8,871.85

Sobrecalentadores de Vapor

7,628.41

Separadores de vapor

INSTRUMENTOS CALDERAS

120,409.77

Nueve microcontroladores

Fisher and porter

53MC5003

118,122.75

Dos valvulas automaticas

Fisher and Controls

667-ED

3"

7,287.02

Una valvulas automatica de control

Fisher and Controls

VFA471G00

3

Seis transmisores de presion

Fisher and Controls

50EP32108000

300 psi

Tres transmisores de temperatura

Smart

577066

tres transmisores de presion

Ballei fisher and porte

PTSDDA122B010A

150 plg

tres transmisores de presion

Fisher and porter

PTHDDF12211010/

150PIg

BAGACERA

84,140.24

43,056.96

Estructura

38 mts x 100 mets

84,140.24

DESFIBRADORA DE PACA

DURATECH HAYBUS

H1100

FJ13548

43,056.96

PESAS

PESAS DE CANA

187,392.19

Bascula nueva para pesaje de cafia tipo camionera (1)

Wighttzonic

100,000 Ibs

187,392.19

PESA DE JUGO

Pesa de jugo

Howe Richardson

Bultronik 7

7.2ton

PESA DE AZUCAR CRUDC

17,573.99

76,106.73

Pesa de azucar crudo

Chronos Richarson

PC456i

1ton

3,625.24

Una pesa marca Cronos Richardson modelo PC 456 con capacidad para 2 TON

Cronos Richardson

PC 456

Tres sinfines de 15" dia. Por 40pies de largo para azucar sin refinar, marca martin
de con reductores marca dodge modelo SCXT 325A con motor de 15 HP

Martin

SCXT 325A

420 TPH

13,948.75

LINEA PARALELA

66,603.89

ELEVADORES DE AZUCAR (L PARAL

9,502.84
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PESAS DE MIEL FINAL - -
Pesa melaza Chronos Richarson |PC456 2ton -
Un tanque de almacenamiento de 1 millén de galones 1 Millon
Un tanque de almacenamiento con capacidad de 100000 gins 100000
Una bomba marca Siert bat, acoplada con un reductor Falk Siert Bat NF EXT 150
Un reductor Marca Falk 1050FZ para bomba Siert Bat con motor de 150HP Falk 1050FZ 150 HP
CLARIFICACION 110,937.38 166,119.73
Un clarificador tipo Dorr de 48,000 galones de capacidad 48000
Un clarificadoro marca Zanini con capacidad de 60,000 galones. 60000 42,797.78
Un tanque de jugo clarificado de 40,000 galones. 40000
Una bomba Gould modelo 3175 de 1,200 GPM Goulds 3175 1200
Dos bombas Gould 3410 de 1250 GPM. Goulds 3410 1250
Cuatro bombas dosificadoras Marcas Milton Roy Milton Royal 42 GPH -
30 p2
Tres DSM de acero Inoxidable de 72" ancho po 80" radio 45 grados 68,139.60
BOMBA PARA JUEGO ALCALIZADO SE IMBIL N1760 400 63964 8,598.18
INSTALACION CLARIFICADOR (LAMI 4,846.82
TORRE DE SULFITACION (VALVULA) 6,120.18
TORRE DE SULFITACION (HORNO) 10,999.41
TORRE DE SULFITACION (TORRE) 31,703.45
CLARIFICADOR DE JUGO (DSM) 15,060.91
TORRE DE SULFITACION 88,790.78
FILTRACION 347,613.18 71,929.95
Un Filtro al vacio marca Bash de 10 pies de didmetro por 20 pies de largo Bash 628 p2 182,935.83
Un Filtro al vacio marca Bash de 10 pies de didmetro por 20 pies de largo Bash 628 p2 164,677.35
Un Filtro marca Oliver de 8 pies de diametro por 12 pies de largo. Oliver 300 p2
Tres bombas de vacio marca Nash modelo SC6 con capacidad para 600 CFM y 27" Nash sc6 600 CFM
de mercurio de vacio y 1200 rpm
Tres motores electricos de 50 HP @ 1750 rpm Baldor 50HP
Seis Bombas Marca marca Goulds de 150 GPM. Goulds 3196 200
Seis transportadores tipo sinfin de 12" de diametro y 12 “ de paso Martin 12" x 25 pies
j:l;(;‘egtlctores Marca dodge modelo SCXT 425 de 15 HP con relacion de velocidad Dodge SCXT 425 15 HP
SISTEMA HIDRAULICO PARA TRANSP 39,390.82
FILTRO DE CACHAZA (E. Y TUBERI 17,630.81
SINFIN DE FABRICA 14,908.32
EVAPORACION 488,828.66 352,065.64
Un intercambiador de calor de placas marca Alfa Laval modelo AM20-BFG, de 2800 p2
2,800 pies2 de superficie calrica capacidad de 1300 GPM. Alfa Laval AM20 BFG 70,672.11
. - Zanini 25000 p2
Un evaporador de 25,000 pies cuadrados marca Zanini, 292,198.49
Un evaporador de 14000 pies cuadrados marca Abarca Abarca 14000 p2 103,119.44
Un evaporador de 8000 pies cuadrados marca Nadler Nadler 8000 p2
Un evaporador de 10000 pies cuadrados marca Honolulu Honolulu 10000 p2
Un evaporador de 5000 pies cuadrados marca Nadler Nadler 5000 p2 6,374.06
Un evaporador de 5000 pies cuadradoso marca Nadler Nadler 5000 p2 -
Un evaporador de 10000 pies cuadrados marca Nadler. Nadler 10000 p2
Un juego de eliminadores de arrastre para Preevaporadores y Melador Honiron 11,660.15
Dos bombas marca Allis Challmers modelo 8000 con capacidad para 900 GPM Allis challmer 8000 900
Dos bombas Allis Challmers modelo 8100 de 600 GPM cada una Allis challmers 8100 600
Dos bombas marcas Worthington con capacidades de 300 GPM y 250 GPM. Worthington 300
Una bomba del vacio marca Nash modelo CL 2003 accionada con motor de 100 HP
a 1750 rpm y acoplada por correas en V. Nash CL 2003
Dos bombas Worthington 4CN de 175 GPM accionada con motores de 15 HP cada
una. Un tanque pulmén de 3,500 galones. Worthington 4CN 175
Dos tanques para preparacion de potasa 32000 4,804.41
CAMBIO DE PLACAS TUBO MELADOR - 430.93
MAGNETIZADORES PARA TRAT EVAPO 59,442.61
TQNQUE PREP DOSF DE FLOWLAN 59,038.40
CAMBIO DE PLACO Y TUBOS -MELAD 150,351.34
SISTEMA DE EVAPORACION (VALVUL 5,961.57
SISTEMA DE EVAPORACION (TUBERI 30,409.04
TANQUE DE REFUNDIDO (CALENTADO DELL 2,296.21
EVAPORADOR NO. 14 42,588.63
SERVIDOR DE DISENO Y FABRICACI DELL OPTIPLEX 320 1,546.91
CALENTAMIENTC 16,879.06 34,861.60
Dos calentadores primarios tubulares marca Nadler con &rea de intercambio calérico
de 1,500 pies 2 cada uno Nadler 1500 p2 16,879.06
Dos calentadores secundarios tubulares con area de intercambio calérico de 1,270
pies 2 cada uno. Nadler 1270 p2 -
Un calentador de placas marca Alfa Laval AM20- SFM con superficie calérica de
1,300 pies2. Alfa Laval AM"=-SFM 1300 p2
Un calentador auxiliar de placas marca Alfa Laval AM20- SFM de 1,300 pies 2. Alfa Laval AM"=-SFM 1300 p2
MEJORAS CALENTADORES JUGO FABR 14,846.63
CALENTADORES DE CASA CRUDA (VA 13,658.45
CALENTADORES DE CANA CRUDA (TU 6,356.52
CLARIFICACION DE MELADUR/ 48,760.87 4,443.58
Un clarificador de meladura cruda con capacidad para 250 GPM. 250 48,760.87
Dos reductores Falk modelo WXW 1325 y 425WXW con relacion de velocidad de
375y 1000 Falk 425WXW
Tres bombas marca Gould modelo 3196 de 250 GPM a 1750 rpm con motor de 30
HP.P Goulds 3196 250
Tres Tanques para meladura clarificada con capacidad de 8,500 galones cada uno. 8500
MEJORAS AL CALENTADOR DE MELAD 4,443.58
CONTROL AUTOMATICO DE CASA CRUDC 120,214.85 -
Dos Medidor de brix Fisher-Rosemount  |Kay-ray model 368C 80 brix -
Dos Medidor y controlador de Ph TBI-bailey TB701 14 PH -
Seis Valvulas automaticas de control Fisher Controls 8510 control valve |8" 21,258.45
Siete Microcontroladores Fisher & Portes 53MC5000 21,945.30
Seis Valvulas automaticas de control Fisher Controls 8510 control valve |6y 4" 22,597.49
Seis Valvulas automaticas de control Fisher Controls 8510 control valve |6y 4" 8,051.47
Un Arrancador de estado solido Saftronic 4EZ6 250 HP -
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Un Arrancador de estado solido Saftronic EZ6 250 HP 46,362.14

Un Banco de capacitores General Electric Trifasicos 240 KVAR -

Un Banco de capacitores General Electric Trifasicos 150 kVAR -
CRISTALIZACION 235,597.03 71,341.00

Dos Tachos marca Nadler con capacidades de 1500 pies3 y superficie calérica de

3000 pies2 cada uno Nadler 1500 p3 17,180.18

Un Tacho marca Zanini de 2000 pies3 y 3600 pies2 de superficie calérica. Zanini 2000 p3 181,362.99

Un Tacho marca Abarca de 1000 pies3 y 2300 pies2 de superficie calérica Abarca 1000 p3

Un Tacho marca Abarca de 1000 pies3 y 2300 pies2 de superficie calérica Abarca 1000 p3

Un Tacho marca Nadler de 2000 pies cubicos y 4000 pies2 de superficie calérica Nadler 2000 p3

Cinco Bombas de vacio marca Nash modelo SC4/7 de 395 CFM y 27 pulgadas de

mercurio accionada con motor electrico de 30 HP. Nash SC4/7 395 CFM -

Dos bombas de vacio marca Stork con motores de 40 Hp a 1200 rpm c.u Stork 8,517.28

Tres circuladores mecanicos con propelas de 40" diametro Honiron 40" dia

Tres reductores Falk modelo 1090 de 75 HP c.u Falk 2090YBD2-A 75 HP

Tres Motores electricos de 75 HP 460v 75 HP

Un sistema hidraulico para control de valvulas de descarga Worthington

Tanque de preparacion y aimacenamiento de mieles 28,536.58

AUTOMATIZACION TACHOS5Y6C 36,099.94

TACHO DE 1,600 PIES (VALVULAS) 8,871.76

TACHO DE 1,600 PIES (E. Y TUBE 25,742.32

SISTEMA DE CONDUCTIVIDAD TACHO 626.98
CRISTALIZADORES 134,485.16 6,277.12

Dies cristalizadores con capacidad para 1000 pies cubicos con transmisién y un

reductor accionado por un motor de 10 HP 1000 p3 36,237.36

Cinco cristalizadores con capacidad para 1500 pies3. Cada uno lleva una

transmisién y un reductor accionado por un motor de 10 HP Zanini 1500 p3 98,247.80

MEJORAS A CRISTALIZADORES 5,810.25

EJE CENTRAL (CRISTALIZADOR CAS 466.87
BOMBAS CASA CRUDO JUGO MIEL MANEJO DE AGUAS CONDENSADA 85,350.96 965.12

Dos bombas marca Allis Challmers modelo 8000 con capacidad para 900 GPM Allichallmers 8000 900 85,350.96

Dos bombas Allis Challmers modelo 8100 de 600 GPM cada una Allichallmers 8100 600

Dos bombas marcas Worthington con capacidades de 300 GPM y 250 GPM. Worthington 300

Dos bombas Worthington 4CN de 175 GPM accionada con motores de 15 HP cada . 175

p Worthington 4ACN

una. Un tanque pulmén de 3,500 galones.

BOMA DE JUGO CLARIFICAD WORTIHINTONG B07331241 926.72

MOTOBOMBA CENTRIFUGA DE 2 38.40
BOMBAS DE CONDENSADOS - -

Dos bombas marca Gould, modelo 3756 de 450 GPM cada una Goulds 3756 450

Tres bombas marca Durco, modelo 50 BC de 300 GPM cada una Durco 50 BC 300

Una bomba marca Gould modelo 3756 de 350 GPM Goulds 3756 350

Tres Bombas marca Worthington, modelo 44CNFE de 350 GPM cada una. Worthington 44CNFE 350
CENTRIFUGAS 49,822.55 150,212.98

Seis centrifugas de A marca Western States modelo G8 de ciclos automaticos con

canastas de 48 pulgadas de ancho x 36 pulgadas de profundidad. Estas maquinas

estan equipadas con motores Siemens Allis de 150 HP de doble velocidad 600 rpm

en bajay 1200 rp Western States G8 5 TPH 18,342.55

Seis paneles de control es eléctrico mecanico para el sistema de alimentacion de

miel, lavado, frenado y control de descarga de azucar.

Cuatro centrifugas continuas B, marca Western States modelo CCIV de 34 pulgadas

X 34° accionadas con motores de 40 HP a 1750 rpm, acopladas con poleas en V. Western States CCIV 48" x 34 23,762.72

Cuatro centrifugas de C marca Westhern States modelo CCIV de 34 pulgadas x 34°

accionadas con motor de 40 hp a 1750 rpm acopladas por poleas en V Western States CCIV 48" x 34 -

Dos centrifugas de C marca Western States modelo CCVI de 48 pulgadas por 30°

accionadas con motores de 75 HP a 1750 y acopladas con poleas en V. Western States CcvI 48" x 30

Dos sinfines de 20" diametro por 30 pies de largo Martin 625 TPH 7,717.28

Dos reductores marca Falk modelo 4215J14 de 15 HP Falk 4215325 15HP

CONVERSION DE CENTRIFUGAS CC60 58,814.95

MEJORA CENTRIFUGA CRUDO WESTERN STATES 24,532.91

6 CENTRIFUGAS AB WESTERN STATE WESTERN STATES 24,021.27

CANASTA PARA CENTRIFUGA 42,843.85
MANEJO DE MIELESAB y C - 19,065.28

Cinco sinfines de 20 pulgadas de diametro acoplados con reductores marca Falk

modelo 4215JC14 de 15 HP c.u. Martin 20" dia

Siete bombas de miel son marca Foster modelo RI 5 acopladas con reductores

Foster accionadas con motores de 15 HP Foster RI-5 15HP -

Una Bomba de miel marca stork Stork

INST TANQUE DE MIEL EN CASA 19,065.28
PREPARACION DE CACHAZ/ 38,425.60 -

Un ventilador de bagacillo de 7500 CFM con motor eléctrico de 30HP, 1750rpm American Air 7500 CFM 35,379.65

Dos bombas para manejo de cachaza marca goluds modelo JC de 300 GPM Goulds Jc 300

Una tolva de cachaza con su sinfin y moto-reductor de 5 HP 2000 p3 3,045.95
COMPRESORES 15,505.79 -

Un compresor Marca Joy modelo WGOL-9 8x7 s/n 95141 Joy WGOL 8x7 -

Un compresor Marca Joy modelo WGOL-9 8x7 s/n A34151 Joy WGOL 8x7 15,505.79

Un compresor Marca Joy modelo WGOL-9 7.5x7 s/n 209350 Joy WGOL 8x7
ENCALAMIENTC 23,848.36 -

Tre tanques de preparacion: 1000 10,517.62

Un tanque de 450 gals. 450

Un tanque de 1,200 gls 1200

Un Tanque de 24,000 gls para aimacenamiento. 24000

Un tanque con capacidad de 10,000 gls 10000

Un tanque de 15,000 glns 15000 3,822.94

900

Tres Bombas marca Goulds, modelo 3410 Goulds 3410 9,507.80

Tres Motores eléctricos de 100HP, 460, 3ph c.u. Baldor 100 hp
PLANTA ELECTRICA 41,278.84 -




ANEXO 2: BIENES MUEBLES A HIPOTECAR

SALDO LIBROS

VALOR NETO LIBROS]

6

A MAYO 2009 A MAYO 2009
DESCRIPCION MARCA MODELO CAPACIDAD SERIE DE VALOR 2002 ADICIONES
Generador 1
Un turbina marca Murray 3570 HP y una velocidad de 4700 rpm Murray 141UV3 3570 HP 22,835.78
Un reductor marca Lufkin modelo N2111B de 3770 HP ratio de 3.9 Lufkin N2111B 3770 HP
Un generador de 2500 KW marca General Electric de 2500 KW 1200 rpm General Electric 2500 KW 18,443.06
Generador 2
Una turbina marca Worthington de 4500 HP a una velocidad de 4500 rpm Worthington 4T 4500 HP 423,239.19
Un reductor marca Lufkin de 4960 HP tipo L-7 con ratio de 2.5 Lufkin L-7 4960 HP
Un generador marca EM Brushless Synchronous Generator de 4375 KVA 1800 rpm
de 3500 KW, 2400v, 3 ph EM 4375 KVA
Generador 3
Una turbina Elliot de 1500 HP y 4500 rpm Elliot Dirug 1500 HP 18,342.55
Un generador marca Hemaf de 1225 KVA, 1580A, 1200 rpm 460v TipoDG136.6 S/N
1301525 Hemaf DG136 1225 KVA
Generadores Auxiliares
Un generador marca Caterpillar de 400 KW modelo D379B de 1200 rpm motor de V
de 8 cilindros el generador es un D379 de 1200 rpm CAT D379 400 KW 4,600.37
Unl generador de 600 KW marca caterpillar D398B de 1200 rpm motor en V de 12
cilindros, el generador es un D398 de 1200 rpm CAT D398 600 KW 4,263.75
Un Switchgear marca Westinghouse de 2000 amp 230-460 volt tipo DS-420 Westhinghouse DS-420 2000 A
Un Switchgear marca General Electric de 2000 amp 240-600 VAC General Electrric 2000 A
Un Switchgear marca Westinghouse de 3000 amp tipo DS-632. Westhinghouse DS-632 3000 A
Dos transformadores de 2.5 MVA, 2400v/ 480v, 3 fases, 60 Hz Westhinghouse 2.5 MVA 13,478.47
Dos switchgear marca Westinghouse de 3000 amp tipo DS-632 Westhinghouse DS-632 3000 A
Varios
MEDIDOR ENERGIA ELECTRICA 12,836.64
INFRAESTRUCTURA ELECTRICA 25,414.42
SUB GESTACION 9 21,439.82
EQUIPO DE SOLDADURA
Arcos de Soldar
1 ARCO DE SOLDAR COMPLETO HOBART TR 250 E 320 AMP 183007 1,116.13
EQUIPO PARA CORTAR ACERO INOXI MYPERTERM 87000 1250-006030 646.44
TOTAL VALOR NETO REPORTADO CASA CRUDC 5,510,580.11 1,762,745.50
TOTAL NETO CASA CRUDC 5,926,427.11 1,762,745.50
REFINERIA
DISOLUCION DE AZUCAF 68,113.98 -
Dos tanques de 10 pies de diametro por 10 pies de alto con capacidad de 1200
galones cada uno 1200 68,113.98
Un sinfin disolutor alimentador de 20" de diametro por 20 pies de longitud
accionado por un moto-reductor falk de 7.5 HP Martin 20" dia 420 TPH
Dos agitadores tipo propela de 5HP con reductores marca Falk. Falk 325WXCO01A 5HP
Dos bombas Goulds modelo JC de 200 GPM accionada con motor de 40 HP a 1750
rpm. Goulds JC 2x3x14 200
Un tanque pulmén con capacidad de 1000 gins, utilizando 1000
Do bombas goulds 3196 de150 gpm con motor de 15 HP Goulds 3196 150
Un tanque de reaccion con capacidad para 500 glns 500
Dos tanques de aireacién con motores de 3 HP acoplados con poleas. 400
CLARIFICACION 48,007.75 94,085.15
Un clarificador de licor de 20 TPH y volumen de 2000 gins 20 TPH
Un clarificador de licor de 30 TPH y volumen de 4000 gins 30 TPH 48,007.75
Dos reductores falk modelo WXW de ¥ HP con relaciones de velocidad de 1400 Falk WXW .5 HP
Dos reductores falk modelo WXW de % HP con relaciones de velocidad de 175. Falk WXW .5 HP
Dos tanques con capacidad para 1500 gins 1500
Un tanque para preacapa 2200 gins 2200
Cuatro tanques para el tratamiento con carbon de 1750 gins cada uno. 1750
Tanques de carbon con capacidad de 1200 glns 1200 -
TRATAMIENTO DE AGUA DULCE CON DELL 2,565.35
TANQUE DE REFUNDIDO (MEDIDOR D 1,060.43
TANQUE DE REFUNDIDO (E. Y TUB 4,255.32
AMPLIACION DE CLARIFICADOR CHI 32,015.09
CLARIFICADORES TATE (TRANSMISO 1,389.74
CLARIFICADOR TATE (VARIADORES) 3,187.69
CLARIFICADOR TATE (MEDIDORES) 8,708.86
CLARIFICADOR TATE (CALENTADOR) 5,404.72
CLARIFICADOR TATE (MOTORES ELE 364.04
CARIFICADORES TATE (TANQUE AIR 3,388.61
CLARIFICADORES TATE (TANQUE DE 5,507.93
CLARIFICADORES TATE (E. Y TUBE 26,237.37
FILTRACION 360,630.02 4,965.72
Un filtro marca US de 1000 pies cuadrados de superfice de filtracion us 1000 p2 -
Un filtro marca US de 1400 pies cuadrados de superfice de filtracion us 1400 p2 230,583.49
Un filtro marca US de 1500 pies cuadrados de superfice de filtracion us 1500 p2 -
Un filtro marca US de 1200 pies cuadrados de superfice de filtracion us 1200 p2
Tres filtros trampas horizontales marca Nadler con capacidad de 540 pies
cuadrados. Nadler 540 p2 130,046.53
Un filtro trampas horizontal marca Nadler con capacidad de 382 pies cuadrados Nadler 382 p2
Un filtro niagara 250 pies cuadraodos Niagara 250 p2 -
Cuatro tanques para licor filtrado de 7450 gls 7450
Cuatro tanques para mieles de 6000 gls c.u. 6000
COMPA DE FILTROUSADO (E. YT 3,654.07
FILTRO #4 DE REFINO 1,311.65
ESTACION DE BOMBAS DE REFINERIA 59,861.22 71,460.21
Dos bombas goulds 3196 de 300 GPM y 70 para la precapa, Goulds 3196 300 59,861.22
Una bomba goulds 3196 de 330gpm, para transferir sacarato Goulds 3196 330
Dos bombas goulds 3196 de 150 gpm y 90 pies para los filtracién primaria Goulds 3196 150
Dos bombas gouls 3196 de 150 gpm 120 pies para el sistema de filtracion Goulds 3196 150
Dos bombas goulds 3196 de 100 gpm para la dosificacion de sacarato, Goulds 3196 180
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Dos bombas 3196 de 25 gpm para el tratamiento de carbon, Goulds 3196 25

Dos bombas goulds 3196 de 25 gpm para la dosificacion de tierra, Goulds 3196 25

Dos bombas 3196 goulds de 100 gpm de agua caliente para centrifugas, Goulds 3196 100

Dos bombas goulds 3196 de 150 gpm para el licor filtrado hacia las trampas Goulds 3196 150

Dos bombas goulds 3196 de 200 gpm para el lavado con agua caliente de filtros Goulds 3196 200

Dos bombas goulds 3196 de 75 gpm para el manejo de azucar disuelta, Goulds 3196 75

Una bomba Stork de 150 gpm, para liquidacion hacia crudo, Stork HG30-10/8 150

Dos bombas goulds 3196 de 200 gpm para el sistema de reserva de agua para

refineria. Goulds 3196 200

Un tanque para reserva de agua caliente con capacidad de 100000 glns 100000 -

REEMPLAZO BOMA REFINERIA TACHO 20,179.99

PROGRAMA DE REEMPLAZO DE TUBER 30,595.01

CAMBIO DE TUBERIAS NEGRAS 20,685.21
PLANTA POTABILIZADORA 19,991.47 -

Planta de tratamiento de agua 19,991.47
TACHOS 227,936.92 63,748.11

Un tacho al vacio de acero inoxidable con capacidad de 1600 pies cubicos y

superficie calorica de 2880 pies cuadrados spreckels 1600 p3 209,075.26

Un tacho al vacio con capacidad de 600 pies clbicos y superficie calorica de 1182

pies cuadrados Frank 600 p3

Un tacho al vacio con capacidad de 1200 pies cubicos y superficie calorica de 2300

pies cuadrados Nadler 1200 p3

Tres bombas de una vacio marca Stork de 400 CFM y 27 pulgadas de mercurio

accionada con motor eléctrico de 40 HP a 1200 rpm Stork 400 CFM

Dos circuladores mecanicos que consiste en un eje y una propela, acoplados a un

reductor Falk de 75 HP, accionado por un motor de 75 HP a 1750 rpm c.u. Honiron 40" dia 18,861.66

Dos reductores falk de 75 HP para el revolvedor Falk 1090FZB3A 75 HP

Dos Motores de 75 HP para el Revolvedor Baldor 75 HP

ESTACION P/ACONDIC AGUA REFINE 37,015.97

TROMBAS MAGNETICAS ERIEZ 26,732.14
AUTOMATIZACION 94,469.58 109,759.13

Dos Arrancadores Saftronic EZ6 250 HP -

Siete Microcontroladores Fisher & Porter 53MC5000 73,218.27

Tres valvulas automaticas Fisher Controls 8510 control valve |3" 21,251.31

AUTOMATIZACION DE EST DE FLOTA 19,039.18

AUTOMATIZACION DE ESTACION FLO 42,798.48

AUTOMATIZACION TACHOS 12Y 3 38,427.86

CLARIFICADORES TATE (COMPUTADO 306.80

5 MEDIDOR DE TEMPERATURA 980.03

GRAFICADOR 1390 DE 2 PLUMAS CE 382.24

SERVIDOR DE DISENO Y FABRICACI DELL OPTIPLEX 320 3,168.26

SERVIDOR DE DISENO Y FABRICACI DELL OPTIPLEX 320 1,584.13

SERVIDOR DE DISENO Y FABRICACI DELL OPTIPLEX 320 2,036.73

SERVIDOR DE DISENO Y FABRICACI DELL OPTIPLEX 320 1,035.42
CENTRIFUGAS AUTOMATICAS DE REFINERIA 236,220.23 17,955.19

Tres centrifugas de Refino marca Western States modelo G8 de ciclos automaticos

con canastas de 48 pulgadas de ancho x 36 pulgadas de profundidad. Estas

magquinas estan equipadas con motores Siemens Allis de 150 HP de doble velocidad

600 rpm en baja y 1200 mm en alta. Western States G8 48x30 5 TPH 66,667.50

Una centrifuga marca Western States modelo G8 de ciclos automaticos con

canasta de 48 pulgadas de ancho x 36 pulgadas de profundidad. Esta maquina esta

equipada con motor Siemens Allis de 150 HP de doble velocidad 600 rpm en baja y

1200 rpm en alta. y PLC Westinghouse para su control, afio 1991 Western States G8 48x30 5 TPH 78,279.06

Una centrifuga marca Western States modelo G8 de ciclos automaticos con

canasta de 48 pulgadas de ancho x 36 pulgadas de profundidad. Esta maquina esta

equipada con motor Siemens Allis de 150 HP de doble velocidad 600 rpm en baja y

1200 rpm en alta. y PLC Westinghouse para su control, afio 1995 Western States G8 48x30 5 TPH 64,794.78

Una centrifuga marca Western States modelo G8 de ciclos automaticos con

canasta de 48 pulgadas de ancho x 36 pulgadas de profundidad. Esta maquina esta

equipada con motor Vector Marca Baldor, accionada por variador de frecuencia

Baldor de 150 HP. Con ¢ Western States G8 48x30 5 TPH 26,478.89

Seis paneles de control es eléctrico mecanico para el sistema de alimentacion de

miel, lavado, frenado y control de descarga de azucar.

MEJORA CENTRIFUGA REFINO 17,955.19
MANEJO DE AZUCAR REFINADA Y MIEL CUART/ - 94,838.48

Un conductor de azucar refinada tipo vibradorio mara Jefry con capacidad para

10000 qg/dia accionado por un motor de 20 HP a 1200 rpm Jefrey 10000 qa/dia

Dos sinfines son de 14 pulgadas de diametro acoplados con reductores marca Falk

modelo 2215JC14 de 7.5 HP c.u. Martin 420 TPH

Cinco 5 sinfines acoplados con reductores falk modelo 2115J25 de 7.5 h.p Martin 420 TPH

Un elevador de azicar tipo cadena marca Link / belt modelo SBS 110 Link Belt SBS 110 420 TPH -

Dos bombas para el manejo de miel cuarta marca Foster modelo RI 5 acopladas con Foster RI5

reductores Foster -

SISTEMA DE MEZCALDO DE AZUC RE 69,760.91

BALANZA 500 LBS 925.96

BALANZA 500 LBS 925.96

SEPARADORES MAGNETICOS ERIEZ 23,225.65
SECADO ENFRIAMIENTO Y DISTRIBUCION DE AZUCAF 141,381.67 75,733.93

Un secador rotativo de 8.5 pies de didametro por 40 pies de longitud con capacidad

para 10000 gg/dia marca Standard Steel corporation, s/n 60-4834 Standard Steel 8.5 x 40pies 10000 qg/dia 55,464.43

Seis intercambiadores marca Aerofin Heating Coils para vapor con condisiones

maximas de 200 psi y 400°F, con tubos de aluminio 5/8" de diametros aleteados. Aerofin 16000 CFM -

Un Roto-clone Marca American Air Filter Size 27 con capacidad para 16000 CFM. American Air 27/16000 CFM -

Un separador Marca American Air Filter size 24 para recuperar el aziicar que

arrastre el aire al pasar por el secador de azucar. American Air 24|16000 CFM

Un Enfriador Marca Buttner-Weeke con capacidad de 10000 qg/dia, equipado con

dos motores de 15 hp para su funcionamiento Buttner 10000 qg/dia -

Dos Zarandas separadoras de grano, Marca Robert accionadas con motores de 10

hp a 1200 rpm Robert 10000 qg/dia

Una Zaranda Marca Rotex modelo 522 A SS/SS s/n R300894 afio 1995 accionada

con motor de 15 hp. Rotex 7 522/10000 gg/dia 62,463.58
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Tolvas para reposo de azUcar con capacidad total de 2500 qqg.

2500 qq

Granifrigor

Consergra

F250T

180-270 T/Dia

23,453.66

AMPL. DE TOLVA DE AZUCAR REF

75,733.93

REEMPAQUE DE AZUCAFR

Un elevador marca Tapco con capacidad de 1000 QQ por dia con valde de plastico
de 4x4

Grainman

Junior 100

1000 qq/dia

Un transportador de arrastre con capacidad para 1000 qq por dia accionado por un
reductor dodge SCXT115

Tapco

1000 qq/dia

EMPAQUE

183,062.85

219,069.89

Una empacadora en bolsas de 100 Ibs marca Howe Richardson con un controlador
modelo SPEED-AC IV con bascula modelo E55

Howe richardson

E55

100 Ibs

Un controlador marca Howe richardson modelo Speed ACIV

Howe richardson

Speed ACIV

100 Ibs

Dos cosedora marca FISHBEIN modelo industrial para los sacos de papel

Fishbein

91

papel

Una cosedora Union Special para los sacos de polipropileno.

Union special

80600

polipropileno

Una impresora marca imaje s7 de inyeccién de tinta con matriz de impresion 7x5.

Imaje

s7

Una Empacadora electronica marca Package modelo tws-2 serie n° 1260068 afio
1987 (plastico)

Package

TWS-2

1lb

42,896.42

Una Empacadora electronica marca Dyna — Pack de 1, 2 y 5 Ib modelo TWS-2 afio
1991 (plastico)

Dyna Pack

TWS-2

1lb

92,188.28

Una Empacadora Mecanica de 5 Ibs marca Sig modelo BBS 510.243.048

Sig

BBS

5 lbs

35,616.82

Una Enfardadora Mecanica marca Sig y es modelo TVP 510.264.121.

Sig

TVP

Dos Empacadoras mecanicas Ib papel marca Hesser

Hesser

PDHBR-3

1lb

Sistema A/A sala de empaque (4 unidades)

Carrier

38AKS016-600

10 ton

12,361.33

Una Empacadora de Jumbos de 2000 Lb de capacidad dirigidos con controlador es
Richard Cronos modelo PC4561

Cronos Richardson

AMPLIACION DE SALA DE EMPAQUE

18,699.24

BOMBA IMPRESION PARA 5-8

461.09

AMPLIACION SALA DE EMPAQUE

145,286.18

ENFARDADORA Y EMPACADORA PLAST

RAUMAK

411107

36,682.62

1EMBUDO DES5LBS

696.59

IMPRESORA 58 COMPLETA 100 LBS

IMAJE

IMAJE 1000 S8

2360464A

3,549.99

ARRANCADOR DE 250HP AGUA DE IN

13,694.18

DISTRIBUCION DE AGUA

Estacion 1

Tres bombas marca Goulds 3405 de 900 GPM accionadas con motores de 50 HP
c.u

Goulds

3405

900

Dos bombas marca Aurora de 450 GPM con motores de 30 HP-

Aurora

GGU

450

Estacion 2

65,127.45

Una bomba de 8000 GPM marca Stork de 8000 GPM accionada con motor elétrico
de 250 HP a 1200 rpm.

Stork

HGT 45-60/50

8000

Una bomba de 4000 GPM a 600 rpm marca pulsometer acoplada a un reductor de
velocidad marca Terry accionada por una turbina de vapor de 281 HP a 4700 rpm

Pulsometer

4000

27,669.97

Una bomba marca Goulds modelo 3420 de 12000 GPM a 1200 rpm acoplada a un
reductor marca Lufkin accionada por un motor de 450 HP

Goulds

3420

12000

37,457.48

Una bomba marca worthington de 6000 GPM a 1450 rpm acoplada con reductor
worthington y accionada por una turbina worthington de 170 HP.

Worthington

12-LA-1

6000

Estacion 3

12,351.24

Dos bombas de 10000 GPM marca Goulds modelo 3450 accionada con motor
eléctrico de 250 HP a 1200 rpm

Goulds

3450

10000

Una bomba de 10000 GPM a 860 rpm marca Ingersoll-Rand acoplada a un reductor
de velocidad marca Lufkin y accionada por un motor de 250HP a 1200 rpm.

Ingersoll Rand

18.S.M

10000

12,351.24

Estacion 4

Dos bombas marca Aurora de 5000 GPM accionadas con motor electrico de 150
HP a 1200 rpm

Aurora

411BF 12x15B

5000

SISTEMA DE ENFRIAMIENTO DE AGUA

801,499.91

28,604.23

Tina de enfriamiento

391,615.40

Bio reactor

409,884.51

TINA DE ENFRIAMIENTO (ASPERSOR

12,026.75

TINA DE ENFRIAMIENTO (BOMBA)

9,417.40

TINA DE ENFRIAMIENTO (MOTOR EL

7,160.08

ALAMBIQUE

15,848.71

Cuba de fermentacion

7x10,000 gal

15,848.71

Tanque de vinaza

10,000 gal

Tanque de melaza

POLARIMETRO

11,131.06

POLARIMETRO AA-10 UNITOP 01-51

OPTICAL ACTIVITY,

AA-10 R

11,131.06

BALANZAS

6,941.98

1 BALANZA DE 200 GRM

1,991.93

1 BALANZA DE 50 GRM

4,950.05

VARIOS

12,918.19

TARIMAS R-04840

4,642.95

MAQUINA ENVOLVEDORA DE PLASTIC

ROBOPACK

6,952.37

PALLET TRUCK 2.5 TONS

243.46

HAND PALLET D 2.5 TON

197.26

MONTACARGA HYDRAULICA 26

882.15

TOTAL VALOR NETO REPORTADO REFINERIA

2,334,503.00

811,211.27

TOTAL NETO REFINERIA

2,567,664.00

811,211.27

TOTAL VALOR NETO REPORTADO CRUDO Y REFINERIA

7,845,083.11

2,573,956.77
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TOTAL NETO CRUDO Y REFINERIA 8,494,091.11 2,573,956.77
GRAN TOTAL NETO REPORTADO 7,845,083.11 2,573,956.77
GRAN TOTAL NETO 8,494,091.11 2,573,956.77
MAQUINAS PESADAS E IMPLEMENTOS
CARGADORAS 1,575.09 49,165.57
CARGADORAS CONTINUAS J&L R1000 1,575.09
REC. TRANSMISION SERIE 3#068 M J&L 3H068 R-1000 4B9461 5,539.26
MOD. SIST. CORTE 9A11 DISCO CA J&L 9 A11DISCOS |R-1000 2B5501 7,735.02
RESTAURAR COSECHADORA DE CANA J&L R-1000 4B9461 13,342.92
RESTAURAR COSECHADORA DE CANA J&L R-1000 64210233 6,304.78
1 MOTOCULTOR MODELO 315 SERIE CANETHUMPER 315 (7THP) 7HP D125 16,243.59
COSECHADORAS - COMBINADAS 104,274.39 936,846.38
COMBINADAS CANA CAMECO 2500 104,274.39
RESTAURAR COSECHADORA DE CANA CAMECO CHW-2500 6421774D 12,703.29
RESTAURAR COSECHADORA DE CANA CAMECO CHW-2500 64217565 7,821.73
COSECHADORA DE CANA JOHN DEERE CHW3510 *T83510T070389* 44,197.32
RESTAURAR COSECHADORA DE CANA CLASS CC-3000 9601408 45,163.92
COSECHADORA DE CANA JOHN DEERE CHW3511 *T83510T050209* 44,197.33
RESTAURAR COSECHADORA DE CANA CAMECO CHT-2500 12114 40,777.92
COMBINADA PARA CORTAR CANA CLA CLAAS CC3000 9601408 30,000.00
COSECHADORA CAMECO 3510 T CAMECO 3510T T83510T050209 163,417.67
COSECHADORA CAMECO 3510T JOHN DEERE CHT3510 T83510T070389 229,860.22
1 COSECHADORA JOHN DEERE MOD 3 JOHN DEERE COSECHADORA T83520W090585 318,706.98
GRABS 0.07 208,978.13
GRABS CAMECO SP3000 0.07
1 GRABS JOHN DEERE MOD 1850 GRAB 1850 SP 120HP T818 104,489.06
1 GRABS JOHN DEERE MOD 1850 GRAB 1851 SP 120HP T81850L090512 104,489.07
TRACTORES - CAT 1,830.41 4,571.37
TRACTORES DE ORUGA CAT D-4 0.27
TRACTORES DE ORUGA CAT D-5 1,830.14
TRACTOR DE ORUGA CAT D-6 -
RECONCENTRACION DE MOTOR CATER CAT D-4 78A6813 681.87
RECONSTRUCCION MOTOR CAR MOD 3 CAT D-5 8232522 431.49
REC. TRANSMISION CAT #8P4255 CAT HSP4255 7635870 702.95
RECONST GANERAL TRACTOR CAT 96 CAT 966C 7658860 2,755.06
TRACTORES - VALMET 1,766.75 1,037.84
TRACTORES DE LLANTAS VALMET 85
TRACTOR DE LLANTAS VALMET 65
TRACTORES DE LLANTAS VALMET 118
TRACTORES DE LLANTAS VALMET 128
TRACTORES DE LLANTAS VALMET 148 1,766.75
RECONSTRUCCION MOTOR VALMET D2 VALMET D-2 CL2344F7926 1,037.84
TRACTORES - CASE 0.34 145,611.81
TRACTORES DE LLANTAS CASE 9230 0.08
TRACTOR DE LLANTAS CASE 9280
TRACTORES DE LLANTAS CASE 1370 0.23
TRACTORES DE LLANTAS CASE 2470 0.03
RECONSTRUCCION TRANSMISION 3H CASE INTERNATIONAL JCB0030753 2,006.35
RECONSTRUCCION TRANSMISION CAS CASE INTERNATIONAL JEEDO03712 2,501.42
REC. CASE BDT15015 CASE 1370 BAT 15015 2521930 446.25
REC. MOTOR CASE MOD 504BDT CASE 1370 504BDT 2521930 1,762.93
RECONSTRUCCION GENERAL TRACTOR CASE 1370 2580955 4,008.95
1 TRACTOR CASE MOD MAX 240 CASE MX240 MAGNUM 240HP MX40C400644 134,885.91
TRACTORES - ROME 0.09 6,898.68
TRACTORES DE LLANTAS ROME 375C 0.09
RECONST. MOTOR CATERPILLAR MOD ROME 375C 90U1284 6,454.07
RECUPERACION TRACTOR ROME ROME 375C 90U2987 444.61
TRACTORES - JOHN DEERE - 431,699.97
TRACTOR JOHN DEERE 6605 JOHN DEERE 6605 120HP CQ6605A0351 24,943.81
1 TRACTOR JOHN DEERE MOD 6603 JOHN DEERE 6603 120HP 906603X005394 40,500.00
1 TRACTOR JOHN DEERE MOD 6603 JOHN DEERE 6603 120HP PO6603X005395 40,500.00
1 TRACTOR JOHN DEERE MOD JA 66 JOHN DEERE 6603 120HP PO6603X006973 46,536.60
1 TRACTOR JOHN DEERE JA MOD 66 JOHN DEERE 6603 120HP PO6603X006972 46,536.59
1 TRACTOR JOHN DEERE MOD JA 66 JOHN DEERE 6603 120HP PO6603X006968 46,536.59
1 TRACTOR JOHN DEERE JA 6603 JOHN DEERE 6603 120HP PO6603X006969 46,536.59
1 TRACTOR JOHN DEERE MOD LA 66 JOHN DEERE 6603 120HP PO6603X006970 46,536.60
1 TRACTOR JOHN DEERE MOD LA 66 JOHN DEERE 6603 120HP PO6603X006971 46,536.60
1 TRACTOR JOHN DEERE MOD JA 66 JOHN DEERE 6603 120HP PO6603X006967 46,536.59
CARGADOR DE LLANTAS 2,092.55 -
CARGADOR DE LLANTAS CAMECO 966 2,092.55
MOTONIVELADORAS - 164,973.42
MOTONIVELADORAS CAT 120G -
MOTONIVELADORAS WADW 444 -
1 MOTONIVELADORA JOHN DEERE JOHN DEERE 670 D DW670DX621563 164,973.42
EXCAVADORAS Y RETROEXCAVADORAS 1,493.41 3,024.38
EXCAVADORAS CAT 225 1,493.30
EXCAVADORAS HITACHI UHO083 0.04
RETROEXCAVADORA CAT 416B 0.07
REC. CILINDROS HIDRAULICOS DE CATERPILLAR 4168 5HK21463 3,024.38




ANEXO 2: BIENES MUEBLES A HIPOTECAR
SALDO LIBROS VALOR NETO LIBROS
A MAYO 2009 A MAYO 2009
DESCRIPCION MARCA MODELO CAPACIDAD SERIE DE VALOR 2002 ADICIONES
MONTACARGAS E 17,565.94
MONTACARGA NISSAN PL02425 WU NISSAN PLO2A25WU PLO2-003284 13,807.36
MONTACARGA MOD GP25K-G-PL CAT GP25 K-G-LP AT17B1330 3,758.58
GRUAS -
GRUAS PH 155BTC
MOTOBOMBAS 2,078.09 252,772.57
MOTOBOMBAS KUBOTA 7HP 3"
MOTOBOMBA JACUZZI OLIVER 8"
MOTOBOMBAS M-W G150A 16x24
MOTOBOMBAS UNION STEAM 9J5255P
MOTOBOMBAS ALLIS CHALMER 645.23
PIOGGIA
MOTOBOMBAS CARNEVALLI
MOTOBOMBAS AURORA
MOTOBOMBA CAT
MOTOBOMBAS BASH 1,432.86
MOTOBOMBA DE LAVADO BRIGG STATON
MOTOBOMBA DE DRENAJE AXIAL ETEC
MOTOBOMBA BALDOR
MOTOBOMBA HONDA
RECONST BOMBA DE RIEGO M-W 16X24 16-14 6458 25,389.41
REC. UNIDAD BOMBEO MOTOR A CHA M-W G150A A9110119 A911019 711.78
RECONST BOMBA DE RIEGO A. CHALMER 10356 16-14 858257 25,389.41
RECONST BOMBA DE RIEGO A. CHALMER 16-14 8581421 25,389.40
ACOND. MOTOR BOMBA ESTACON EL BASH HIDRO HFS-12 95-026 1,140.87
1 MOTOBOMBA HONDA DE 2 PLG 3 HONDA 2HP SCR-50HX 329.82
MOTO BOMBA 3296 5.5 H.P HONDA 3296 RPM 5.5HP 331.28
1 MOTOBOMBA HONDA DE 2 PLGS 3 WORI CIF84 2HP A-197492 389.06
1 MOTOBOMBA HONDA DE 2 PLS 3 BASH AVR-16E 2HP 94-006 436.41
1 BOMBA DE AGUA MARCA HONDA HONDA 2HP 684.46
MOTOBOMBA HONDA W220 SER 61589 HONDA w221 G150-9392583 25.26
MOTOBOMBA HONDA W220 S HONDA W220 G150-9392585 25.26
MOTOBOMBA HONDA W2 30KI DR HONDA W230K1 DR 9929685 105.78
BOMBA CONSTRUIDA HONDA WB20XT GCAAT-101566 1,720.03
BOMBA DE AGUA 2N NO.WB20XTE. HONDA WB20XT GCAAT-101566 140.20
MOTOBOMBA 2 PLGS HONDA WB20XT WABT1005691 128.64
BOMBA DE 3N DCA3600 R.P.M. HONDA 2880 3" 80729194 379.14
BOMBA DE 3N DCA3600 R.P.M. HONDA 2880 3" 80729198 379.14
1 BOMBA DE AGUA 3 PLGS HONDA HONDA CAT66DX 4,000 PSI 0208-2108 712.74
MOTOBOMBA BRIGESTATON (EQPO LI GRACO 4043 252.27
UNA MOTOBOMBA BRIGSS STRATON BRIGSS STRATO | WP-2 210.37
RECONST BOMBA DE RIEGO FAIR BANKS MOR! 55220 10-8 51M2475 25,389.41
RECONST BOMBA RIEGO FAIR BANKS MOR! 5720 16-14 7981258 25,389.41
RECONST BOMBA DE RIEGO GORMAN RUPP 16-14 458967 25,389.41
BOMBA HIDROAUXILIAR ENDINADA 0 JOHN DEERE 4045-DS150 18,938.55
1 MOTOR DEUTZ MOD TCD 94 LO DENT 2 TCD94 135HP 18,298.59
1 MOTOR DEUTZ MOD TCD 94 LO DENT 2 TCD94 135HP 18,298.60
1 MOTOR DEUTZ MOD TCD 94 LO DENT 2 TCD94 135HP 18,298.60
1 MOTOR DEUTZ MOD TCD 94L DENT 2 TCD94 135HP 18,499.27
VAGONES Y CANASTAS DE ACARREC - 395,849.23
VAGONES DE ACARREO DE CANA 7 TON. -
VAGONES DE ACARREO DE CANA 10 TON. -
VAGONES DE ACARREO DE SEMILLA
VAGON PARA ACARREO DE CACHAZA
VAGONES ACARREO CANA VANGUARD 10T 3,069.38
VAGONES ACARREO CANA VANGUARD 10T 3,377.49
VAGONES ACARREO DE CANA VANGUARD 10T 3,660.27
VAGONES ACARREO CANA VANGUARD 10T 3,069.38
VAGONES ACARREO CANA VANGUARD 10T 3,660.27
1 REMOLQUE P/CANA PICADA 20 A LONI SUPER MILLENI[25TONS 39,067.72
1 REMOLQUE P/CANA PICADA 20 A LONI SUPER MILLENIU25TONS 39,067.72
1 REMOLQUE P/CANA PICADA 20 A LONI SUPER MILLENI[25TONS 39,067.72
1 SEMIREMOLQUE HD 20,000 LONI SUPER MILLENIU25TONS 35,766.23
1 REMOLQUE P/CANA PICADA 20 A LONI SUPER MILLENI[25TONS 39,067.71
1 SEMIREMOLQUE HD 20,000 LONI SUPER MILLENIU25TONS 35,766.23
1 SEMIREMOLQUE HD 20,000 LONI SUPER MILLENI[25TONS 35,766.23
1 SEMIREMOLQUE HD 20,000 LONI SUPER MILLENIU25TONS 35,766.22
CANASTA AUTO VOLTEO 5.51 MTS LONI AUTO VOLTEO |8 TONS 39,838.33
CANASTA AUTO VOLTEO 5.51 MTS LONI AUTO VOLTEO |8 TONS 39,838.33
MESAS Y FURGONES - 37,025.19
CAMA ALTA
CAMA BAJA
1 FURGON DE 45 PLG 2 PUERTAS H HYUNDAY HDM-45WH-V53045' 3H3V452C9ST000439 5,756.35
1 FURGON DE 45 HYUNDAY 1995 HYUNDAY HDM-45WH-V53045' 3H3V452C65T000429 5,756.35
1 FURGON DE 45 PLG HYUNDAY 199 HYUNDAY HDM-45WH-V53045' 3H3V452C5ST000745 5,756.35
1 FURGON DE 45 PLGS HYUNDAY HYUNDAY HDM-45WH-V53045' 3H3V452C7ST000858 8,292.87
FURGON HYNDAI DE 45 PIES HYUNDAY HDM-45WH-V53045' 3H3V452C3ST00D887 11,463.27
IMPLEMENTOS VARIOS 4,622.99 335,641.60
IMPLEMENTOS AGRICOLAS VARIOS 4,622.99
TANQUES PARA AGUA
CHAPEADORAS HARDEE ROTARY
CHAPEADORA HARDEE DB-4060 HARDE DB 4060C 7,441.48
1 CHAPEADORA SERIE 7454 W KAODIAK HD 96 7454W 5,900.35
1 CHAPEDORA SERIE 7455 W KAODIAK HD 96 7455W 5,900.35
RECONST RASTRA ROME SER 76TCX2 ROME TCX-76-24 76TCX-26 531.44
CONST. RASTRILLO DESPAYADOR DE BALDAN RASTRILLO 1681 986.23
ENCALLADORA LELLY LELLY AGRICOLA 3,718.11
EMBALADORA NEW HOLLAND NEW HOLLAND | BR730 Y6N020284 13,888.96




ANEXO 2: BIENES MUEBLES A HIPOTECAR
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VALOR NETO LIBROS]

A MAYO 2009 A MAYO 2009
DESCRIPCION MARCA MODELO CAPACIDAD SERIE DE VALOR 2002 ADICIONES
FUMIGADORA BOMBA JACTO BX12/75 41198K6 2,700.00
1 PULVERIZADORA MARCA JACTO 60 JACTO BX-12/75 600HS 61846 3,265.31
SEMBRADORA DE CANA PICADA PCP DMB PCP-6000 8 TONS 73539-08 147,172.53
CULTIVADORA NIVELADORA SERIE 8 JOHN DEERE NVHJ-240 8073022500 2,553.52
CARGADOR FRONTAL AGR SERIE W00 JOHN DEERE JD640 W00640D031074 13,298.65
DOLLYN SIN FRENOS CHANIS LONI DOLLYS 12,647.02
1 PULVERIZADORA MARCA JACTO MO JACTO CONDOR AM14 |800HS 173341 8,544.39
1 PULVERIZADORA MARCA JACTO MO JACTO CONDOR AM15 |800HS 172400 8,544.39
1 PULVERIZADORA MARCA JACTO MO JACTO CONDOR AM16 |800HS 175102 8,544.40
1 DOLLYN SIN FRENO CHANIS LONI DOLLYS 12,786.26
1 AGGPS RTK BASE HPB PILOTO TRIMBLE AGC PS AUTO PILOT 46,790.64
1 NIVELADOR (PLANNER) 510 HD GTS 510-HD 1000185 27,215.95
1 MAQUINA DE LAVADO PARTE SIM SIMPLE GREEN 56570 30 GAL 6107263 1,428.71
GUIRA MITSUBISHI AREA URBANA MITSUBISHI J400 686860 273.89
GUIRA MITSUBISHI AREA URBANA MITSUBISHI J400 686860 273.89
GUIRA MITSUBISHI MOD T-200 SER MITSUSUBISHI T-200 805546 411.71
GUIRA ,MITSUBISHI MOD T-200 SE MITSUBISHI T-200 805530 411.71
GUIRA MITSUBISHI MOD T-200 SER MITSUBISHI T-200 811808 411.71
TOTAL NETO REPORTADO MAQUINAS PESADAS E IMPLEMENTOS 119,734.18 2,991,662.08
TOTAL NETO MAQUINAS PESADAS E IMPLEMENTOS 129,263.81 2,991,662.08
SALDO LIBROS VALOR NETO LIBROS
A MAYO 2009 A MAYO 2009
DESCRIPCION MARCA MODELO CAPACIDAD SERIE DE VALOR 2002 ADICIONES
EQUIPO Y HERRAMIENTA DE EXPERIMENTACION
EQUIPO PARA ESTUDIO FREATICO Y TOPOGRAFICO 523.55
PLANTA DE TRATAMIENTO TERMICO -
MAQUINA PARA SACAR YEMAS -
TOTAL NETO REPORTADO DE EQUIPO Y HERRAMIENTA DE EXPERIMENTACIO 523.55 -
TOTAL NETO DE EQUIPO Y HERRAMIENTA DE EXPERIMENTACION 13,838.87 -
MEJORAS VARIAS
RECONSTRUCCION PUENTE DE CHORR 153,025.26
ADECUACION FCA CONTE 82,038.40
CONSTRUCCION DE PARQUE FORESTA 47,566.90
PROYECTO DE RIEGO CON GOTEO 38,376.93
REST. ESTACION BOMBEO EL ESFUE 32,383.95
SISTEMA DE RIEGOS Y DRENAJES 14,452.25
RESTAURACION PISTA ATERRIZAJE 15,575.99
CONST PUENTES ESPECIALES 13,130.64
1 ESTACION TOTAL MARCA TOPCON 6,691.68
TOTAL NETO REPORTADO DE MEJORAS VARIAS - 403,242.00
TOTAL NETO DE MEJORAS VARIAS - 767,796.31
GRAN TOTAL NETO REPORTADO CALESA 7,965,340.84 5,968,860.85
GRAN TOTAL NETO CALESA 8,637,193.79 6,333,415.16
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SALDO LIBROS VALOR NETO LIBROS|
A MAYO 2009 A MAYO 2009
DESCRIPCION MARCA MODELO CAPACIDAD SERIE DE VALOR 2002 ADICIONES
FABRICA- MOLINO
PRE-LIMPIEZA 0.04 -
ELEVADOR QUE ALIMENTA ZARANDA SIM SIM 200 QQ/H
PRELIMPIADORA CATERDAY M-7M-400 200 QQ/H 0.04
TRANSPORTADOR DE PRE-LIMPIADORA 200 QQ/H
ELEV. DE DESCARGA AL TANQUE 200 QQ/H -
ELEVADOR DE TANQUE N°7 200 QQ/H -
DESCASCARADORES 6,049.57 -
TRANS. QUE ALIMENTA LOS DESCAS. 250QQ/H
DESCASCARADOR REMO 1 CHEN SAN FUNG _ |HU10MPA 25QQ/H
DESCASCARADOR REMO 2 CHEN SAN FUNG  |HU10MPA 25QQ/H
DESCASCARADOR SCHULE SCHULE 10PR 40QQ/H
DESCASCARADOR CIRCOMBI CIRCOMBI CBS-2525 40QQ/H 1197 6,049.54
TRANS. DEBAJO DE DESCASCARADOR 0.03
ELEVADOR DE ARROZ DESCAS.
TRANS. ARRIBA CICLOAVENTADORA
CICLOAVENTADORA N°1 FAMAG c-32 4500KG/H
CICLOAVENTADORA N°2 FAMAG c-32 4500KG/H
CICLOAVENTADORA N°3 FAMAG c-32 4500KG/H
TRANS. DE CICLOAVENTADORA
MESAS - -
MESA N°1 REMO 45 45QQ/H
MESA N°2 REMO 45 45QQ/H
MESA N°3 FAMAG 100 100QQ/H
ELEV DE RECHAZO MESA N°1 GREINMAN 60QQ/H
ELEV. DE INTEGRAL MESA N°| GREINMAN 60QQ/H
ELEV DE RECHAZO MESA N°2 GREINMAN 60QQ/H
ELEV. DE INTEGRAL MESA N°2 GREINMAN 60QQ/H
ELEV DE RECHAZO MESA N°3 GREINMAN 60QQ/H
ELEV. DE INTEGRAL MESA N°3 GREINMAN 60QQ/H
ZARANDA CLASIFICADORA -
DESTONER SCHULE TST-3 3TH
DESTONER 3TH
MAQUINA PLANSISTER FAMAG 4TH
MAQUINA CATERDAY CATERDAY M-77-68 4T/H|118/51997
ZARANDA ROTATIVA N°1 REMO RQ290 3TH
ZARANDA ROTATIVA N°2 REMO RQ290 3TH
MESA DESGRANZADORA LAMAGRIN 5T/H
CILINDRO TRIERS FAMAG 151-152 4TH
MAQUINA ZATAQUE ZATAKE SM820IE 5T/H
MAQUINA SELGRON SELGRON SG-32 3TH
ELEV. DE ARROCILLO ZARAN. N°1 SIM 60QQ/H
ELEV. DE QUEBRADO PLANS SIM 200QQ/H
ELEV. ENTERO PLANSISTER SIM 200QQ/H
ELEV. ARROZ BLANCO SATAQUE SIM 200QQ/H
ELEV. ARROZ RECHAZO SATAQUE SIM 100QQ/H
TRANS. MAQUINA SATAQUE SIM 200QQ/H
TRANS. MAQUINA SELGRON N 2 SIM 200QQ/H
TRANS. MAQUINA SELGRON SIM 200QQ/H
PULIDOR REMO N°1 REMO VETILLET VIII 40QQ/H 0.08
PULIDOR REMO N°2 REMO VETILLET VIII 40QQ/H
PULIDOR SCHULE N°1 SCHULE RSM VERT 305F-3( 3,500KG/H
PULIDOR SCHULE N°2 SCHULE RSM VERT 305F-3( 3,500KG/H
PULIDOR SCHULE N°3 SCHULE RSM VERT 305F-3( 3,500KG/H
PULIDOR SCHULE N°4 SCHULE RSM VERT 305F-3( 3,500KG/H
PULIDOR SCHULE N°5 SCHULE RSM VERT 305F-3( 3,500KG/H
PULIDOR SCHULE N°6 SCHULE RSM VERT 305F-3( 3,500KG/H
PULICHADOR DE AGUA N°1 SCHULE 225W 2.500K/H
PULICHADOR DE AGUA N°2 SCHULE 225W 2.500K/H
TRANS. ARRIBA DE PULIDORES
TRANS. DESCARGA DE PULIDORES
ELEVADOR DE ARROZ PULIDO
TRANS. MEZCLADOR
ELEVADOR DE EMPAQUE
DOSIFICADORNCL REMO
DOSIFICADOR N°2 REMO
MAQUINA DE EMPAQUE N°1 MAINAR MTA80B/6
MAQUINA DE EMPAQUE N°2 MAINAR MTA80B/7
MAQUINA DE EMPAQUE N°3 MAINAR MTR 120
PESA DE 100LB N°1 MARCO TECNOLOGI
PESA DE 25LB N°2 TAYLOR Jom2 90-0002
PESA DE FLUJO N°1 JORGE JARAMILLO- COLOMBIA
PESA DE FLUJO N°2 JORGE JARAMILLO- COLOMBIA
PESA DE FLUJO N°3 JORGE JARAMILLO- COLOMBIA
PESA DE FLUJO N°4 JORGE JARAMILLO- COLOMBIA
PESA DE FLUJO N°5 JORGE JARAMILLO- COLOMBIA
COMPRESOR KELLOUG N°1 KELLOUG 462TUX
COMPRESOR KELLOUG N°2 KELLOUG 462TUX
COMPRESOR SULLAIR SULLAIR ESB8-15L-AC
EQUIPO 83,482.75
MAQUINARIA Y EQUIPO - 1,731,959.27
INSTALACION EQUIPO PARA MOLINERIA DE ARROZ (ESTACION DE CICLON
BLANQUEADO Y PULIDO) BUHLER 450,826.26
|CONSTRUCCION E INSTALACION 3 S 358,895.47
|INSTALACION DE 5 PESAS MOLINO 36,192.75
|REUBICACION SISTEMA ELECTRICO 36,278.54
|INSLALACION DE TRANSFORMADOR - 3,986.24
|INSTALACION DEL EQUIPO DE TERM 3,744.18
|BASE PARA LIMPIADORA DE ARROZ 7,363.00
INSTALACION DE 2 POLICHADORES 39,765.37
MONTAJE DEL NUEVO MOLINO 593,081.88
AMPLIACION DE CAPACIDAD TRANF 16,828.01
DESTORNER MOLINO NO. 2 2,587.89
PULIDOR 22,854.31
MOTOR REDUCTOR 5 HP 12 2,156.13
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COMPRESOR PARA AIRE KELOG AMER 2,997.54
MAQUINA CLASIFICADORA SORTEX 122,079.18
ENFRIADOR DE AIRE 2,808.91
MAQUINA EMPAQUETADORA DE ARROZ 29,513.61
TOTAL NETO REPORTADO DE EQUIPO DE FABRICA 6,049.61 1,731,959.27
TOTAL NETO DE EQUIPO DE FABRICA 89,532.45 1,750,181.11
PLANTA DE SECADO 582,062.09 1,315,304.34
TRANSPORTADOR DE RECIBO FAMAG B-21 3,326.40
ELEVADOR DE RECIBO FAMAG B-59
LIMPIADORA FAMAG C-52 1000QQ/H
TRANSPORTADOR DE LIMPIADORA FAMAG B-21 1000QQ/H
ELEVADOR DE LIMPIADORA FAMAG B-59 1000QQ/H
TRANSPORTADOR DE PULMONES(ARR) FAMAG B-21 1000QQ/H
TRANSPORTADOR PULMONES(ABA) FAMAG B-21 1000QQ/H
ELEVADOR DE PULMONES FAMAG B-59 1000QQ/H
LINEA DE SECADO N°1 CAPACIDAD
EQUIPO 570,878.27
HORNO DE CASCARILLA FAMAG D-52 2500,000BTU 7,857.42
HORNO DE DIESEL GORDON PIAT R8-0-05- /963037 9GPM
SECADORA FAMAG D-42 26TON/HORA
TRANSPORTADOR FAMAG B-21 1000QQ/H
ELEVADOR DE DESCARGA FAMAG B-59 1000QQ/H
ELEVADOR DE CARGAR FAMAG B-59 1000QQ/H
TRANS. AUXILIARES ARRIBA FAMAG B-21 1000QQ/H
TRANS. DE AUXILIARES L-1 ABAJO FAMAG B-21 1000QQ/H
SECADORA N°2
QUEMADOR DE DIESEL 9GPH
SECADORA N°2 SUPER BRIX 600QQ/H
ELEVADOR SECADORA N°2 SIM 700QQ/H
TRANSPORTADOR N°5 SIM 1000QQ/H
TRANSPORTADOR N°47 SIM 1000QQ/H
TRANSPORTADOR REVERSIBLE SIM 1000QQ/H
SECADORA N°3
HORNO DE CASCARILLA TRAVERSA S/MODELO 1000000BTU
HORNO DE DIESEL GORDON PIATT R8-0-05/9630 9GPH
SECADORA N°3 AEROLAY/FAMAG S/MODELO 1000QQ/H
ELEVADOR DE DESCARGA FAMAG B-59 1000QQ/H
TRANS. DE AUXILIARES ARRIBA FAMAG B-21 1000QQ/H
TRANS. DE AUXILIARES ABAJO FAMAG B-21 1000QQ/H
ELEVADOR DE CARGAR FAMAG B-59 1000QQ/H
TOLVA DE DESCARGA SIM S/IMODELO 600QQ
LIMPIADORA FAMAG C-23 1000QQ/H
TRANS. DESCARGA LIMPIADORA SIM SIMODELO 1000QQ/H
ELEVADOR N°9 FAMAG B-59 1000QQ/H
MAQUINARIA Y EQUIPO - 657,652.17
CONSTRUCCION DE GRANIFRIGOR PA 22,745.50
TANSPORTADOR 7,851.34
SECADOR 3,812.32
CONSTRUCCION DE PISO SECADO Y 6,490.98
AMPLIACION Y MEJORA PLANTA DE 413,017.59
RECONSTRUCCION DE HORNO DE CAS 6,775.91
MONTAJE SECADORA - PLANTA SECA 134,290.45
MEJORAS PLANTA DE SECADO 7,309.73
INSTALACION DESUMIFICADORA Y SE 2,721.42
MEJORAS SECADO ELEVADORES Y SE 52,636.93
TOTAL NETO REPORTADO DE EQUIPO DE PLANTA DE SECADO 582,062.09 657,652.17
TOTAL NETO DE EQUIPO DE PLANTA DE SECADO 582,062.12 659,231.67
MAQUINAS PESADAS E IMPLEMENTOS
BAYANO 9,336.15 46,125.36
TRACTOR CAT D4 0.08
TRACTOR KUBOTA L420 0.05
TRACTOR FORD NEW HOLLAND 0.04
MOTONIVELADORA WABCO 0.06
RETROEXCAVADORA HYUNDAY 0.04
RETROEXCAVADORA CATERPILLAR 0.04
BOMBA PARA RIEGO INTERNATIONAL HIDRAULICAS 0.48
BOMBA PARA RIEGO HIDRAULICAS 0.04
BOMBA PARA RIEGO AXIAL 4,994.35
BOMBA PARA RIEGO A-K A-K 6PRZ 0.14
MOTOBOMBA 2N 2.05
COSECHADORA DE ARROZ JOHN DEERE 0.10
SEMBRADORA DE ARROZ SDAZ15L 1,830.22
CABEZAL DE SEMBRADORA -
CARRETONES 0.05
ACOMODADORA 45.98
ARADORA
RASTRA ATCRL 32x26 142.54
RASTRA AFINADORA 44x20 1,225.00
RASTRA GAICK 32x28 1,006.68
3 PUNTOS 20
RASTRA DISCOS 0.04
CHAPEADORA BALDAN 0.30
PLANTA ELECTRICA K168341-104 0.07
AGRICOLA HEC,
ROTOVATOR HCC 0.16
IMPLEMENTOS AGRICOLAS Y OTROS 87.64
MAQUINA DE SOLDAR 9,271.50
BOMBA MOVILTEX BAYANO 145.8 H. BAS MOVILTECH 24" 19,100 GPM JD6081A211 36,853.86
SANTA RITA 15.89 69,134.91
BOMBA PARA RIEGO HIDRAULICA 0.05
BOMBA PARA RIEGO BAS 0.12
BOMBA PARA RIEGO SEMI AXIAL 0.04
BOMBA PARA RIEGO 0.08
MOTOBOMBA HONDA 18 w220 15.50
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EQUIPO LAND PLANE NIVELACION 0.10
BOMBA BAS CON ACCESORIOS /SIER BAS AIRE 16 SO 7,870 GPM 4BT-3,9P 43,921.90
BOMBA BAS 1650 CON ACCESORIOS BAS MI HP-20 SO 13,100 GPM 6CTAA-8,3G 16,152.47
MOTOR TRIFASICO DE 350 HP 460 9,060.54
TOTAL NETO REPORTADO MAQUINAS PESADAS E IMPLEMENTOS 9,352.04 115,260.27
TOTAL NETO MAQUINAS PESADAS E IMPLEMENTOS 9,335.82 116,219.06
MEJORAS VARIAS
SANTA RITA 324,513.71 453,637.63
RECONSTRUCCION DE MURO STARIT 5,408.74
NIVELACION LAND PLAY LASER 101,235.98
NIVELACION LAND PLAY LASER 118,257.36
RECONSTRUCCION BOMBA LOS MANGO 10,987.93
RECONSTRUCCION DE COMPUERTAS 3,774.32
REFUERZO DEL CANAL DE RIEGO PR 6,300.26
ESTACION DE BOMBEO LOS PEREZ 3,541.63
CONSERVACION MURO ORILLAS DEL 13,013.00
COSTRUCCION COMPUERTA EL BRINC 4,294.66
CONSTRUCCION DE MURO PARA RIEG 6,200.28
SIEMBRA DE PASTO 11,498.04
DESMONTE 14,285.19
PISTA DE AVION 38,972.63
MODIFICACION PROYECTO BOMBA ST 69,336.85
RECONST MURO CONTENC STA RITA 46,530.76
BAYANO 467,527.74 84,140.41
NIVELACION BAYANO 31,171.29
RECONSTRUCCION PISTA BAYANO 12,531.00
REPARACION CAMINO FCA BAYANO 40,438.12
TOTAL NETO REPORTADO MEJORAS VARIAS 792,041.45 537,778.04
TOTAL NETO MEJORAS VARIAS 792,041.45 572,448.92
1,472,988.03 3,060,871.59
1,472,971.84 3,098,080.76
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A MAYO 2009 A MAYO 2009
DESCRIPCION MARCA MODELO CAPACIDAD SERIE DE VALOR 2002 ADICIONES
INDUSTRIAS DE NATA, S.A.
1.-EQUIPOS INSTALADOS Y EN UTILIZACION ACTUAL
SISTEMA COMUN PARA RECEPCION DE INGREDIENTES
Dos Transportadores de sin fin para recibo de mat. prima E.S.E SIM 50 tm/hora 7,316.24
Tres Transportadores de arrastre para recibo de mat. prima E.SEE SIM 50tm/hora 6,932.39
Un Elevador de cangilones de 110 pies recibo de ingredientes E.S.E SIM 50tm/hora 7,075.35
Cuatro Transportadores de arrastre para desalojar silos E.SEE SIM 40tm/hora 5,089.97
Un Transportador arrastre para desalojar silos y adicién manual E.S.E SIM 40tm/hora 8,293.89
Jorge Jaramillo y
Una Béscula de paso. Controla pesos en flujo de granos CIA BP-500 40 ton/h 98-027 1,668.23
Un Elevador de canguilones 110 pies de altura para llenar tolvas E.S.E. SIM 40tm/hora 7,265.69
SUB TOTAL 1 - REPORTADO 43,641.76 -
TOTAL NETO 43,641.76 -
LINEA PARA ACUICULTURA CAMARONES / PECES
Sistema dosificacion,mezclay molienda .
Dos Transportadores de arrastre hacia tol. mat. prim. y molinos E.S.E 30 Tm / Hora 5,498.86
Un Limpiador de impurezas KOPPERS 18 x 60 20 Tm / Hora 78-261 9,964.86
Dos Distribuidores de 8 tolvas E.S.E 9,622.88
Nueve ( 9) tolvas de distinta capacidad LEMANCO 2,500 QQ 5,545.75
Ocho Alimentadores tipo sin fin E.S.E 28,353.56
Una Béscula de Dosificacion para ingredientes Nacional 3.000 Ibs 3,217.37
Un Elevador de canguilones hacia molinos E.SE 30 Tm/hora 7,265.69
Un Molinos de martillos (Pre molienda) JACOBSON 4,842.00 | 6 Tm/hora 36,444
Dos Molinos de martillos para molienda fina JACOBSON 4842 AJACS 6 Tm/hora 35,744 15,186.37
JACABSON / 9706150 A/
Dos Filtros de mangas con sus respectivos ventiladores CINCINATI FAN RBE-11 6-8 Tmc/u 9706150 B 17,815.06
Dos Mezcladoras horizontales ESE 1002 SG 3,000 Ibs c/u 15,543.20
Un Transportador de arrastre hacia peletizadoras E.S.E 25 Tm / hora 2,607.12
Ciclon del molino jacobson 350 - 29,531.43
120,620.72 29,531.43
Sistema de peletizacion camarones
Cuatro tolvas para el si de peletizacion LEMANCO 1,000 QQ 25,405.81
Cuatro compuertas neumaticas para descarga de tolvas
Una Peletizadora Munch modelo 420 MUNCH RMP 660/178 62,386.45
Dos Sistemas de post acondicionamiento Geelen Flow GEELEN 10-12 Tm/ Hora 14,111.22
Una Peletizadora Munch modelo 660 MUNCH RMP 660/178 17,949.95
12-15Tm/ 3758-2886-12-
Un Enfriador en contraflujo Geelen Flow linea peletizado GEELEN VK19 x 19 RB hora 98
Un Ciclén del enfriador linea peletizado E.S.E E.S.E
Un Ventilador del ciclon linea peletizado ACME 1421 M A/1 941253 01
Un Transportador de arrastre linea de peletizado E.SEE 15 Tm / Hora 5,784.96
Un Elevador de cangilones 105 pies linea de peletizado E.S.E 30 Tm/ hora 7,265.69
Un Granulador para la linea de peletizado CPM CRUMBLER 6 Tm / hora 399,230 5,325.68
Una Zaranda linea de peletizado ROSAL ZN-120 5TM/ Hora 5,424.34
Dos valvulas distribuidoras de flujo de tres vias 6,409.84
Dos Tolvas para almacenar producto peletizado LEMANCO 600 QQ
Un Aplicador de aceite de pescado para la linea de peletizado E.S.E 6-7 Tm/ Hora
Una Bomba para aceite de pescado linea peletizado VIKING
150,063.94 -
Sistema de extrusion alimento para peces
Dos tolvas para producto a extruir LEMANCO 600 QQ
Dos compuertas neumaticas para descarga de tolvas
Un Alimentador doble paso variable para el extrusor E.S.E 10 Tm / Hora 3,838.73
Un Termoacondicionador para el extrusor MUNCH 10 Tm / Hora 16,288.63
Un Secador a gas para lalinea de extrusién E.SEE E 10D 5TM/ Hora 701,396 26,162.99
Un Ciclon para el secador GEELEN
2107-1777-01-
Un Enfriador Geelen en contraflujo linea extrusor GEELEN VK 19 x 19 10-15 TM / hora |95
Un Ciclén para el enfriador del extrusor E.S.E 5,580.94
Un Ventilador enfriador extrusor ACME 1419 M A/l 941253 02
Un Transportador de arrastre para la linea del extrusor E.S.E 15 TM / hora 4,673.95
Un Elevador de cangilones de 105 pies para la linea del extrusor ESE 10 Tm/Hora 8,547.79
Una Zaranda linea de extrusion ESE 72 SHAKER 10 Tm/ hora 2,000 4,194.03
Dos tolvas para producto extruido LEMANCO 600 QQ
Un Aplicador de aceite para la linea del extrusor E.SEE 5TM /Hora 7,362.97
Una Bomba de aceite de pescado VIKING -
76,650.03 -
Sistema de empaque linea acuicola camarones-peces
EXPRESS SCALE
Una Empacadora digital PARTS JMDT-31-D 8-10 sacos/min 49,706
Un Transportador de sacos 8-10 sacos/ min
Un Cabezal completo para costura de sacos empacados 8-10 sacos /min 1,066.56
1,066.56 -
SUB TOTAL 2 - NETO REPORTADO 348,401.25 29,531.43
TOTAL NETO 348,401.25 29,531.43
LINEA PARA AVES-GANADO-CERDOS-OTROS
Sistema para dosificacién,mezclay molienda
Dos tolvas para ingredientes a moler Brook 800 QQ
Un Alimentador del molino de martillos (1 HP) E.SE
Un Molino de martillos (200 HP) JACOBSON 42,326.00 | 10 Tm/ Hora 38,711 7,265.72
Un Molino de rodillos 15 HP ROSKAMP SCALPER 6-8 Tm/Hora 4B 6205
Un Transportador de desalojo productos molidos E.S.E 15 Tm/Hora
Un Elevador de cangilones 80 pies para productos molidos E.SEE 15 30 Tm/Hora 1,725.32
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Un Transportador de ingredientes hacia tolvas de materia prima E.S.E 15 Tm/ Hora
Un distribuidor para 12 tolvas E.S.E
Ocho tolvas para materia prima BROOK 1840 QQ
Cuatro tolvas para materia prima Nacional 1280 QQ
Doce Transportador para dosificacion de tolvas a balanza E.SEE 15 Tm/Hora 27,179.90
Dos Bésculas para dosificacion de baches Nacional 2,000 libras
Una Mezcladora horizontal E.SE 10-12 Tm/Hora 5,456.77
Una Bomba de aceite hacia la mezcladora VIKING 15 HP
Un Transportador de desalojo de la mezcladora E.S.E 5HP 7,075.35
Elevador de cangilones hacia peletizadora E.SEE 10 HP 7,265.69
Un Distribuidor para seis tolvas E.S.E
55,968.75 -
Sistema de peletizacién aves-ganado-cerdos-otros
Tres tolvas para productos a peletizar 900 QQ
Un Alimentador para la peletizadora #1 C.P.M
Un Termo-acondicionador para peletizadora #1 5hp C.P.M 16,779.89
100C-SF30-
Una Peletizadora de 125 HP CPM CENTURY 2736 6,763.72
Una Bomba de melaza #1 VIKING 3,300.92
Un Enfriador vertical #1 C.P.M 2GA2
NEW YORK
Un Ventilador del enfriador #1 POWER
Un Ciclon del enfriador #1 ESE
Un Transportador de desalojo del enfriador #1 E.S.E
Elevador de cangilones hacia zarandas #1 11,850.81
Zaranda #1 ESE 60 SHAKER 2,001 5,181.66
Valvula distribuidora de flujo 5,570.26
Dos tolvas para productos peletizados 20Tm
Planta alimento cuadrupedos 50,601.36
49,447.26 50,601.36
Sistema de empaque linea aves-ganado-cerdos-otros
Una tolva para producto por empacar 1,066.56
EXPRESS SCALE
Una Ensacadora digital PARTS JMDT-31-D 8-10 sacos/min 79,783 1,881.38
Un Transportador de sacos cosidos
Un Cabezal completo para costura de sacos empacados 3,630.40
6,578.34 -
SUB TOTAL 3 - REPORTADO 111,994.35 50,601.36
TOTAL NETO 111,994.35 50,601.36
SISTEMA COMUN DE SERVICIOS EN OPERACION PLANTA
Sistemas de suministro de energiay afines.
Compresor de aire #1 COMP-AIR Le ROI | 462TV 02D1022PKZ
CAMPBELL
Compresor de aire #2 HAUSFELLD C1253120HS
Caldera #1 KEWANEE H3S-150-06 150 BHP 12,049 16,976.16
CLEAVER
Caldera #2 BROOKS CB-600-50 50 BHP L-802881 8,261.97
Central de Aires Acondicionados YORK
Tanque de melaza y aceites ESE 20,933.27
46,171.40 -
Centro de tableros de control automatico.
CHRONOS
Sistema completo de control automatizado RICHARDSON SOW-450 32,327.34
CHRONOS
Sistema de control automaticode dosificacion RICHARDSON SOW-600 52,023.91
84,351.25 -
Equipo Pesado para utilizacion en planta
Tres Montacargas de uso en planta de proceso CATERPILLAR MJP18/ MGP 2T™M 11,633.01
Un Montcarga para uso en bodega planta CASE M1845 C 1700I 7,362.97
18,995.98 -
SUB TOTAL 4 - REPORTADO 149,518.63 -
TOTAL NETO 149,518.63 -
2.-EQUIPOS AUXILIARES INSTALADOS
Alimentador peletizadora CPM #2 1,382.16
Termo-acondicionador peletizadora CPM #2 3,726.06
Peletizadora CPM #2 CPM CENTURY 20,587.24
Bomba de melaza #2
Enfriador vertical #2 2GA2
Ventilador del enfriador #2
Zaranda #2 ESE 60 SE-3 5-7 Tm/Hora 1,012
Una béscula de paso para control de ingredientes
Un elevador de canguilones de 25 pies ESE 20 Tm/Hora 3,497.39
Una empacadora mecénica en linea acuicola
Arrancador para motor DC de 500 voltios SAFTRONIC DCM12
JORGE
Dos basculas para pesaje de tres liquidos diferentes JARAMILLO
Rehabilitacion de elevadores 55,582.56
Cambio de transportadores 73,757.47
Recontruccion molino 2 22,065.86
Transformador decarga mat prim 4,664.76
Mezcladora muyang mod slhsj4 o 35,158.37
4,200del2007 en ai iento de 10,024.92
U.ps- para el panel de control 4,282.71
Proyecto de ciclones simesa 1,072.14
Proyecto de inyeccion de vapor 5,697.20
Nueva peletizadora 4,193.44
Motor de 40 hp para ventilador 1,134.00
Bomba cent. Vert cr5-15 1,291.82
Aislamiento de vibracion extru 1,955.79
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Proyecto extension alimento pe 27,012.56
Montaje de basculas 6,431.37
Reorganizacion sistema vapor 10,000.55
Sistema premolieda en bodega 3,996.79
Soporte 660/178 2,341.92
Reductor browing 10 hp 1,370.77
Motor reductor de 3hp 1,674.94
Bomba de aceite 2 plgs 1,014.66
Crumbler t1200 (granulados) 10,867.72
Mandrives for pellet mill (pel 10,432.34
Enfriadora de peletizado 5,110.48
SUB TOTAL 5 - REPORTADO 29,192.85 301,135.14
TOTAL NETO 29,192.85 301,135.14
3.-EQUIPOS Y OTROS PARA AMPLIACION DE PLANTA
Una peletizadora MUNCH MUNCH RMP 420-137 3-4 Tm/Hora 16,838.20
Una peletizadora MUNCH MUNCH RMP 420-138 3-4 Tm/Hora 16,838.20
Dos Motores de 60 HP para peletizadora MUNCH 420 WEG 60 HP
Una peletizadora CPM usada CPM Century 5Tm/ Hora
Un termoacondicionador con motor de 10 HP ESE
Un granulador para productos peletizados KOPPERS 960.00 | 5-6 Tm/Hora
Tres prelimpiadoras para uso en proceso de separacion impurezas CPM Whirly 15-20 Tm/Hora
Dos zarandas circulares para uso en acuicultura ROSAL CC-190 5-8 Tm/Hora
Un enfriador en contraflujo GEELEN FLOW UBK 19X24 12-15 TM/Hora
Un cicldn para uso en si de extrusion MAC 1HE30
Un motor DC 500 Voltios- 250 HP uso en extruder BULL ELECTRIC MK3
GENERAL
Un tablero para arrancador de 200 HP ELECTRIC 300-LINE
Una tolva alimentadora para sistema de extrusion E.S.E
SUB TOTAL 6 - REPORTADO 33,676.40 -
TOTAL NETO 33,676.40 -
4.-EDIFICACION METAL MECANICA Y SUS FACILIDADES
Estructuras, escaleras,pasamanos,ducterias y otros de edificio metalico
Sistema de fuerza , de control y otras instalaciones eléctricas
SUB TOTAL 7 - REPORTADO - -
TOTAL NETO - -
TOTAL NETO REPORTADO INASA 716,425.24 381,267.93
TOTAL NETO INASA 762,906.35 412,084.61
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CAMARONERA DE COCLE, S.A
FINCA
MAQUINAS PESADAS E IMPLEMENTOS 7,093.44 232,086.90
EQUIPO DE BOMBEO - 32,613.56
MOTOBOMBA AXIAL CASE A504BD 1.85 m/seg
MOTOBOMBAS AXIALES JOHN DEERE 60815G221, 6081AFOCP 2.5 m/seg - 1.2 mts/seg
MOTOBOMBAS AXIALES CATERPILLAR 3306 30N 23,600 GPM
MOTOBOMBA AXIAL CHALMERS D-225-3TI 0-255-03-60-7449
EQUIPO DE BOMBEO AXIAL 36"
1 EQUIPO BOMBEO AXIAL 36N COMP JOHN DEERE 6081AF001 225HP RG6081A078730 15,423.96
1 BOMBA AXIAL 36 PLGS COMPLETA JOHN DEERE 6081AF001 225HP RG6081A078757 10,663.04
BOMBA BAS HIDRO AXIAL DE 30N M BAS HIDROAXIAL 1.855M 3/s SIN 6,526.56
EXCAVADORA, RETROESCAVADORA, DRAGA 2,921.88 -
EXCAVADORA HUNDAY 2,921.82
RETROEXCAVADORA CATERPILLAR 0.06
DRAGA COMPLETA 20-D25 2HP
TRACTORES - 100,323.27
TRACTORES FORD 5010
TRACTORES FORD 1920
TRACTORES VALMET
TRACTORES FORD
TRACTOR JOH DEERE SERIE PO 541 JOHN DEERE 5415 P05415X011270 24,857.16
TRACTOR JOHN DEERE SERIE P0541 JOHN DEERE 5415 80HP P05415X011269 24,857.15
TRACTOR NEW HOLLAND MOD 5010 4 FORD 5010-4WD 70HP 506574M 13,111.39
TRACTOR NEW HOLLAND MOD TL75 M FORD 5010-4WD 75HP TL75R401789 13,111.39
1 TRACTOR AGRICOLA NEW HOLLAND FORD 5010-4WD 70HP 506574M 8,536.84
1 TRACTOR AGRICOLA NEW HOLLAND FORD 5010-4WD 70HP 506432M 8,536.84
1 TRACTOR AGRICOLA NEW HOLLAND FORD 5010-4WD 70HP 506431M 3,656.25
1 TRACTOR AGRICOLA NEW HOLLAND FORD 5010-4WD 70HP 506165M 3,656.25
MONTACARGA - -
MONTACARGA CATERPILLAR 9A 1
CARRETONES - -
CARRETONES
MEJORAS VARIAS
ESTACION DE BOMBEO 0.10 80,118.57
PAJA VERDE 0.04 -
PAJA VERDE 0.04
AGUADILLA 0.06 80,118.57
AGUADILLA 0.06
MEJORA ESTACION DE AGUADILLA 817.45
MEJORAS ESTACION BOMBEO AGUADU 73,553.27
RECONSTRUCCION DE AGUADILLA 5,747.85
EQUIPOS DE GENERACION DE ELECTRICIDAD 4,171.46 19,031.50
GENERADOR MODEL 300 DFCB SERIE H 980780681 / SPENCER 97265 R MOTOR
CUMMINS MODEL NTA 855-62 300/ DFCB H980780681/SPE 300 KW 0.02
GENERADOR CATERPILLAR CATERPILLAR 250 KW 0.04
MOTOR PERKINS G 99094821 90 KW
GENERADOR OLIMPIAN MODEL GEP 150 SERIE E 8386 A/009 OLIMPIA GEP E 8386 A/009 120 KW
L970664758
SPEC 86784K /
F950580635 417140
GENERADOR MODEL 175 DGFB SERIE L970664758 SPEC 86794K CATERPILLAR/OLIM|DGFB SPEC 76286 J |117.3 KW
GENERADOR JOHN DEERE 50 KW
GENERADOR ELECTRONICO CATERPILLAR (ALTRIX) CATERPILLAR 3412 625KVA 9EP012AN 19,031.50
TOTAL NETO REPORTADO MAQ. PESADAS E IMPLEMENTOS FINCA 7,093.44 232,086.90
TOTAL NETO MAQUINAS PESADAS E IMPLEMENTOS FINCA 8,148.69 232,249.75
MAQUINARIA Y EQUIPO - 177,014.64
BOMBAS Y MOTOBOMBAS - 42,276.93
1 BOMBA CENTRIFUGA 3HP 3HP 346.23
1 BOMBA COSECHADORA AQUA LIFE 1080 P1S 8" CHA020D1914-36 (MOTOR) 13,131.37
1 BOMBA DE COSECHA 5 HEARING 511.56
1 BOMBA DE COSECHA MODEL 1080 AQUA LIFE 1080-PJS 8" CHA020D184603 (MOTOR) 19,707.13
1 BOMBA DE COSECHA S HEARING 511.56
1 BOMBA GOULDS MOD 3657 2X3 - GOULDS 3657 2X3 15HP 774.91
BOMBA MAGNUM DE 3HP MAGNUM 3HP 979.09
BOMBA CENTRIFUGA 3HP 230VOH HONDA 3H 230V OH 339.58
BOMBA DE 3N CON SUS MANGUERAS 3N 3" 300.03
BOMBA DE AGUA SIM 2B-50 2" SIN 320.20
BOMBA DE AGUA 2 PLGS HONDA HONDA 2" 558.27
BOMBA DE AGUA Y MANGUERAS 415.80
BOMBA DE LAVAR A PRESION HONDA GX390 13HP P/3,500 PS|90636G3 1,749.26
BOMBA JACCUZI MONOFASICA 3 HP 2 JACCUZI MAGNUM 2" 654.39
BOMBA MAGNUM 2 plgs 3HP JACCUZI MAGNUM 2" 815.85
BOMBA MAGNUM 3HP 2 PGLS JACCUZI MAGNUM 2" 815.85
BOMBA MARCA HONDA CON SUS PART HONDA GX-120KI SIN 345.85
BLOWERS Y EXTRACTORES - 8,949.59
BLOWERS ROTRON 30,5Y 3.5HP 8,949.59
MOTORES FUERA DE BORDA - 26,163.49
1 MOTOR FUERA DE BORDA 10 HP C MERCURY P.CORTA 10HP 1B247836 598.42
1 MOTOR FUERA DE BORDA 10 HP C MERCURY P.CORTA 10HP 1B247842 598.42
1 MOTOR FUERA DE BORDA 10 HP C MERCURY P.CORTA 10HP 1B247914 598.32
1 MOTOR FUERA DE BORDA 10 HP P MERCURY P.CORTA 10HP 1B292406 562.73
1 MOTOR FUERA DE BORDA 10 HP P MERCURY P.CORTA 10HP 1B292687 562.73
MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY .CORTA 10HP 1B501782 1,467.95
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MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY P.CORTA 10HP 1B501787 1,467.95
MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY P.CORTA 10HP 1B502625 1,467.95
MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY P.CORTA 10HP 1B502634 1,413.33
MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY P.CORTA 10HP 1B402543 1,159.40
MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY P.CORTA 10HP 1B487972 1,125.29
MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY P.CORTA 10HP 1B469115 1,125.29
MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY P.CORTA 10HP 1B502128 995.01
MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY P.CORTA 10HP 1B501790 993.80
MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY P.CORTA 10HP 1B469110 927.56
MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY P.CORTA 10HP 1B454008 796.92
MOTOR FUERA DE BORDA MERCURY P.CORTA 10HP 1B453750 783.64
MOTOR FUERA DE BORDA #37101 MERCURY P.CORTA 10HP 1B454012 663.56
MOTOR FUERA DE BORDA #37102 MERCURY P.CORTA 10HP 1B453363 663.56
MOTOR FUERA DE BORDA 10 HP MERCURY P.CORTA 10HP 1B454009 783.64
MOTOR FUERA DE BORDA 10 HP 371 MERCURY P.CORTA 10HP 1B281603 663.56
MOTOR FUERA DE BORDA 10HP MERCURY P.CORTA 10HP 1B501789 1,125.29
MOTOR FUERA DE BORDA 10HP MERCURY P.CORTA 10HP 1B501788 1,125.29
MOTOR FUERA DE BORDA 37-109 MERCURY P.CORTA 10HP 1B469111 927.56
MOTOR FUERA DE BORDA 37-110 MERCURY P.CORTA 10HP 1B469112 927.56
MOTOR FUERA DE BORDA 37-11106 MERCURY P.CORTA 10HP 1B469113 927.56
MOTOR FUERA DE BORDA 37-112 MERCURY P.CORTA 10HP 1B469114 927.56
MOTOR FUERA DE BORDA E-83039 MERCURY P.CORTA 10HP 1B281600 783.64

BOTES, CAYUCOS, KAYAC 11,884.32
2 BOTES FIBRA DE VIDRIO SIM BOTE 400 LBS SIN 1,629.66
3 BOTES DE FIBRAS DE VIDRIO SIM BOTE 400 LBS SIN 2,471.04
BOTE DE ALIMENTACION SIM BOTE 400 LBS SIN 817.77
BOTE DE FIBRA DE VIDRIO SIM BOTE 400 LBS SIN 833.78
BOTE DE FIBRA DE VIDRIO SIM BOTE 400 LBS SIN 833.78
BOTE DE FIBRA DE VIDRIO SIM BOTE 400 LBS SIN 346.50
BOTE FIBRA DE VIDRIO SIM BOTE 400 LBS SIN 833.78
CAYUCO SIM CAYUCO 250 LBS SIN 1,612.50
KAYAC SIM KAYAC 250 LBS SIN 2,505.51

FOUR WHEEL 30,145.94
1 FOUR WHEELS HL160 SERIE G402 SUZUKI LT-F160 1,000 KG (anaasarans cavzasnszn, Gaoasarosz 3,925.32
FOUR WHEEL YAMAHA BIGBEAR 250 2,440 KG G334E932155 5,148.60
FOUR WHEEL SUZUKI LT-F250 KG 2,440 KG J434-122219 4,702.83
FOUR WHEEL SUZUKI LT-F250 KG 2,440 KG J434-122222 4,702.83
FOUR WHEEL SUZUKI LT-F250 KG 2,440 KG J434-172190 4,702.83
FOUR WHEEL SUZUKI LT-F250 KG 2,440 KG J434-172191 4,702.83
FOUR WHEEL LTF160K3 SUZUKI LT-F250 KG 2,440 KG J434-172191 2,260.70

BALANZAS Y PESAS 1,597.80
BALANZAS Y PESAS ONAUS PRO 1,597.80

ESCOPETAS 1,777.76
2 ESCOPETAS CAL 12 MOD 88 CAN MAVERICK 88 CALIBRE 12 5 TIROS MVOCO0-H / MVOC033-H 1,777.76

OXIMETROS 12,144.99
OXIMETROS YSI 8510 12,144.99

EQUIPO DE COMUNICACION 12,527.37
1 RADIO MOTOROLA EP450 4W 64 C MOTOROLA EP-450 4W 64C 442TFAACD40 10,173.80
REPETIDORA KENWOOD TKR 7501/85 KENWOOD TKR 7501/85 2,353.57

MEJORAS, EQUIPO E IMPLEMENTOS VARIOS 29,546.45
CONSTRUCCION 2 VAGONES DE TRAN 3,781.80
CONSTRUCCION 4 CARRETONES USO 3,063.99
CONSTRUCCION TALLER DE MALLAS 8,096.22
CONSTRUCCION TANQUE AGUA USO E 3,667.79
1 AUTOCLAVE MODELO 20D36 NO. 0 4,902.43
FILTROS DE ARENA FIBRA DE VIDR TRITON TRIDO 98PGM 1,770.07
1 MAQUINA DE SOLDAR HOBART DE 2,506.18
LONAS DE 10M X 10M 1,757.97

CONSTRUCCIONES Y RECONSTRUCCIONES VARIAS OTRAS 823,043.14
CONST DRENAJE AREA 700 106,027.44
LIMPIEZA Y DRAGADO AREA 700 83,353.23
TOMA FOTOGRAFICA - CAMACO CALE 75,075.00
CONST DRENAJE AREA 800 70,672.96
CONST PUENTE CONTROL DE DRENAJ 45,621.36
CONST ESTRUCTURAS CONTROL DREN 37,608.62
RECONST DE LA ESTACION B DE AG 34,058.88
CONST. 4 ESTRUCTURAS CONTROL D 30,354.86
INSTALACION LINEA TRIFASICA (P 29,537.55
CONSTRUCCION DE 9 PUENTES Y DR 27,377.69
CONSTRUCCION CAJA SALIDA 23,981.64
CONST. 6 CAJAS CONTROL VOLUMEN 23,619.33
ACARREO DE MATERIAL SELECTO AR 17,613.15
MEJORAS RESERVORIO PEDASI (MAD 17,544.84
MEJORAS RESERVORIO PEDASI (LAR 16,565.01
ESTUDIO TOPOGRAFICO PARA TILAP 16,393.74
CONST. PUENTE DE CONTROL DE D 16,003.49
CONST DE PUENTE BOMBEO DRENAJE 15,246.58
CONST PUENTE CONTROL FILTRACIO 13,675.00
CONST DE PUENTE CONTROL DRENAJ 12,558.77
CONST PUENTE CONTROL FILTRACIO 11,656.90
CONST OFICINAS Y SALA DE REUNI 9,213.59
MANTENIMIENTO CAMINO PRINCIPAL 8,397.38
CONST DE TORRE DE VIGILANCIA 7,680.00
RESTAURACION DE 4 CARRETAS DE 7,680.00
CONST PUENTE TIPO COSECHA UNIO 7,576.28
CONST 4 ESTRUCTURAS CONTROL DR 7,404.49




ANEXO 2: BIENES MUEBLES A HIPOTECAR
SALDO LIBROS VALOR NETO LIBROS|
A MAYO 2009 A MAYO 2009
DESCRIPCION MARCA MODELO CAPACIDAD SERIE DE VALOR 2002 ADICIONES
AMPLIACION PUENTE AREA 600 7,358.18
DRAGADO DE DRENAJES 5,953.50
CONST DE TINAS DE CONTENSION D 4,721.66
CONFECCION TALUDES REMOCION DE 4,468.20
CONSTRUCCION MURO - ENTRADA FI 3,972.57
CONST CASETAS - PLANTAS ELECTR 3,750.19
CONST. LOZA PARA LAVADO DE EQU 3,461.77
MEJORAS TECHO DEL COMEDOR 3,374.84
LEVANTAMIENTO DE TOPOGRAFIA 3,272.34
CONSTRUCCION DE CASETAS 3,000.38
CONST BASE TANQUE DE COMBUSTIB 2,446.63
CONST DEPOSITO MOTORES FOUR WH 2,439.72
CONST OFICINA DE ADMINISTRACIO 2,325.38
TOTAL NETO REPORTADO FINCA 7,093.44 1,232,144.68
TOTAL NETO FINCA 7,093.44 1,251,993.35
CENTRO DE PRODUCCION LARVAL SAN CARLOS (CPL
MAQUINARIA Y EQUIPO - 124,102.13
CALENTADOR DE AGUA DE MAR MIGHTY THERM _ |PH1010EP16 C94HO7942 300 GPM
EQUIPO DE ACLIMATACION DE AGUA
BOMBAS DE AGUA
BOMBA DOSIFICADORA
BOMBA SUMERGIBLE FRANKLIN 2801074915 3/4 HP
FILTROS
AIRES ACONDICIONADOS
GENERADOR ELECTRICO/ MOTOR ELECTRICO / MEJORA PLANTA CAT SR-4 30A01126 175 HP
REGENERADOR BLOWER DR
SOPLADORES DE AIRE
MICROSCOPIOS
EMPE ROD
FILTROS DE RAYO ULTRA VIOLETA AQUATIC COM-6780-XL EA780-16-2-4-SL 1,115 GPM
FILTROS DE RAYO ULTRA VIOLETA LIFE GUARD Q4-240 150 GPM
COMPRESORES DE AIRE Y ELECTRICOS
FILTROS DE ARENA DE FIBRA TRITON Il TR-140C 140 GPM
HACH ONE / HACH WATER ANALITICAL
SPECTROPHOTOMETRO HACH DR/2000 120 VOLTS
BALANZAS DIGITAL STARTORIUS PT/1200-000V 51107706 120 VOLTS
ANTENAS
DESARINIZADOR DE MURO
SELLADORAS CLAMCO 254-8 c 120 VOLTS
MAQUINA DE SOLDAR LINCOLN 250 VOTS
MEJORAS EDIFICIOS DE MANTENIMI 28,581.13
CONSTRUCCION DE UN CUARTO FRIO 22,484.89
CONSTRUCCION CUARTO DE ALGA PU 18,001.97
MEJORAS INSTALACION ELECTRICAS 10,042.87
ESTERILIZADOR ELECT COMPLETO EMPEROR COM6780-XL EA-780-14-2-4 9,396.15
RECONSTRUCCION TECHO DE CPL SA 9,160.53
CONSTRUCCION DE COMEDOR VESTID 4,879.41
EQUIPO ULTRAVIOLETA MADUR RAIMBO LIFEG.  |QL240 NO TIENE 3,045.39
2 FILTROS DE FIBRA DE VIDRIO T TRITON TR140 SISERIE 2,785.84
REPARACION MURO DE CONTENCION 15,723.95
TOTAL NETO REPORTADO MAQUINARIA Y EQUIPO CPL SAN CARLOS - 124,102.13
TOTAL NETO MAQUINARIA Y EQUIPO CPL SAN CARLOS - 156,398.44
CENTRO DE PRODUCCION LARVAL PEDASI (CPL
MAQUINARIA Y EQUIPO 7,177.93 2,036,722.33
PLANTA ELECTRICA ONAN CUMMINS  |DFCB-300 KVA  |H980780680 300 KW 1,957.20
PLANTA ELECTRICA ONAN CUMMINS  |DFCB-300 KVA  |K980819222 300 KW 4,171.38
POWER COMMAND DIGITAL MASTER 200 ONAN PCIL-2003 K980819285 -
POSTES PARA CABLES DE TENDIDOS ELECTRICOS 135.34
EMPEROR 91401
ULTRAVIOLETA AQUATICS COM 6780X6 EA-780-11-2-4 780 W-12 :
CONSTRUCCION DE MODULO LARVICULTURA 1,197,530.15
CONSTRUCCION LABORATORIO PEDASI 624,356.68
CONST DE LAS OFICINAS 25,863.63
CONST RESERVORIO DE MADURACION 23,031.37
CONSTRUCCION DE RESERVORIO 21,029.48
CONST DE RESERVORIO DE AGUA 19,810.76
CONST.DE 7 TINAS DE FILAS DE V 19,641.37
CONST RESERVORIO LARVICULTURA 26,596.91
MEJORA DRENAJE AREA DE LARVICU 9,786.29
CONSTRUCCION TANQUE DE RESERVA 8,784.36
EQUIPO ULTRAVIOLETA No tiene No tiene 8,329.52
CONST CASETA DE GENERADORES 7,553.01
POZO DE AGUA DULCE CONSTRUCCIO 7,377.76
CONST 7 TINAS DE FIBRA DE VIDR 7,095.98
INSTALACION TUBERIA TOMA DE AG 6,289.63
CONSTRUCCION TANQUE AGUA POTAB 5,955.36
CONST ESTACION DE BOMBEO 3,198.73
INTERRUPTOR POWER 1600 AMP General Electric SSD16B216 175040279700101 / 175027787200102 3,029.00
BOMBA 7.5 HP (PM6) Gould 3657 7.5HP 2,950.02
CONSTRUCCION DE PLANO DEL LABO 1,875.38
CONST DE TOMA DE AGUA DE MAR 1,542.59
HAND INGECTION SYSTEM 1,295.80
CONST CASA RESIDENCIAL 1,196.41
| BOMBA GOULD PUMP FRAME Gould spec 07H281X144H 15HP SN F0112206040 1,028.05
MEJORA DRENAJE DE TANQUE CLORO 940.08
BOMBA PINACLE 2 HP 110/22 Pinacle 2HP Serie F1.15 impeller 7" 634.01
TOTAL NETO REPORTADO MAQUINARIA Y EQUIPO CPL PEDASI 717793 2,036,722.33
TOTAL NETO MAQUINARIA Y EQUIPO CPL PEDASI 7,178.14 2,037,495.41
TOTAL NETO REPORTADO CAMACO 14,271.37 3,392,969.14
GRAN TOTAL NETO CAMACO 14,271.58 3,445,887.20




ANEXO 2: BIENES MUEBLES A HIPOTECAR

SALDO LIBROS

VALOR NETO LIBROS

A MAYO 2009 A MAYO 2009
DESCRIPCION MARCA MODELO CAPACIDAD SERIE DE VALOR 2002 ADICIONES
TOTAL NETO REPORTADO GRUPO 10,169,025.48 12,803,969.51

GRAN TOTAL NETO GRUPO

10,887,343.56

13,289,467.73
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Compairiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

Balance general combinado
Al 31 de agosto de 2009

Activos

Activos corrientes
Efectivo
Cuentas por cobrar, neto
Cuentas por cobrar partes relacionadas
Inventarios
Plantaciones y cultivos
Produccién en proceso
Gastos e impuestos pagados por anticipado
y otros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes

Préstamo por cobrar partes relacionadas

Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo,
y mejoras, neto

Cuentas por cobrar accionistas

Inversiones

Fondo de redencién

Otros activos

Total de activos no corrientes

Total de activos

Notas

o~N O oo

10

12
13
11

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009

Bl 904,033 BI/. 746,648
4,403,814 7,167,999
295,479 565,177
14,670,316 20,878,234
8,206,759 5,398,149
1,666,343 279,295
472,773 366,043
30,619,517 35,401,545
53,842,320 54,924,676
35,021,794 35,560,704
10,677 10,677
4,009,202 4,009,202
11,278 11,222
1,164,817 1,147,091
94,060,088 95,663,572

B/. 124,679,605 B/. 131,065,117

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

Lic. Ricardo Torres
CPA 0369-2009

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes
Préstamos y sobregiros bancarios
Cuentas por pagar
Bonos por pagar
Ingresos diferidos
Gastos e impuestos acumulados
por pagar y otros pasivos

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Cuentas por pagar partes relacionadas

Provision para prestaciones laborales

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio
Capital en acciones
Valor pagado por las acciones
en tesoreria
Superavit por revaluacion

Utilidades retenidas
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas

14
15
16
17

18

19

21

31 de agosto
2009

B/. 42,700,015

31 de mayo
2009

B/. 43,700,015

2,253,305 7,897,012
9,000,000 10,750,000
2,035,298
863,225 985,296
56,851,843 63,332,323
360,611 360,611
306,176 330,959
666,787 691,570
57,518,630 64,023,893
24,550,000 24,550,000
(3,600,000) (3,600,000)
2,813,000 2,813,000
43,397,975 43,278,224
67,160,975 67,041,224

B/. 124,679,605

B/. 131,065,117




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

Estado combinado de resultados
Tres meses terminados el 31 de agosto

Ventas netas
Costo de la mercancia vendida
Utilidad bruta en ventas

Gastos generales y administrativos
Gastos de ventas

Utilidad en operaciones

Otros ingresos
Gastos financieros

Utilidad neta

Notas 2009 2008
B/. 6,699,864 B/. 5443177
(5,279,637) (4,101,743)

1,420,227 1,341,434

21 864,482 891,568
21 354,035 384,681
201,710 65,185

22 105,129 162,740
(187,088) (205,830)

B/. 119,751 Bl 22,095

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.



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

Estado combinado de cambios en el patrimonio
Al 31 de agosto de 2009

Valor pagado

Capital en exceso del Superavit por Utilidades
en acciones valor nominal revaluacion retenidas Total
Saldo al 31 de mayo de 2007 B/. 24,550,000 B/. (3,600,000) B/. 2,813,000 B/. 40,486,811 B/. 64,249,811
Utilidad neta - - - 1,739,968 1,739,968
Saldo al 31 de mayo de 2008 24,550,000 (3,600,000) 2,813,000 42,226,779 65,989,779
Impuesto complementario - - - (2,995) (2,995)
Utilidad neta - - - 1,054,440 1,054,440
Saldo al 31 de mayo de 2009 24,550,000 (3,600,000) 2,813,000 43,278,224 67,041,224
Utilidad neta - - - 119,751 119,751
Saldo al 31 de agosto de 2009 B/. 24,550,000 B/. (3,600,000) B/. 2,813,000 B/. 43,397,975 B/. 67,160,975

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.



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

Estado combinado de flujos de efectivo
Al 31 de agosto

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta

Depreciacion y amortizacion

Gastos financieros

Provision para prestaciones laborales

Flujos de efectivo de operaciones antes de los movimientos
en el capital de trabajo
Cuentas por cobrar
Inventarios
Plantaciones y cultivos
Produccidn en proceso
Gastos pagados por anticipado
Cobrar partes relacionadas
Otros activos
Cuentas por pagar
Gastos e impuestos acumulados por pagar
Prestaciones laborales

Efectivo proveniente de las operaciones
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adquisicién de propiedades, maquinaria, mobiliario,
equipo y mejoras, neto
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Sobregiro en libros
Obligaciones bancarias

Capital pagado sobre bonos, neto de redencién
Fondo de redencién

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

Aumento neto de efectivo
Efectivo al comienzo del afio

Efectivo al 31 de agosto

Las notas son parte integral de los estados financieros combi{mdos.

2,009 2,008
B/. 119,751 B/ 22,095
810,154 711,817
187,088 205,830
34,605 29,288
1,151,598 969,030
2,764,185 3,016,050
6,207,918 3,941,644
(2,808,610) (1,974,654)
(1,387,048) (1,262,561)
(106,730) 37,420
1,352,054 (3,251,369)
(17,726) 195,936
(5,643,707) (3,074,279)
1,013,227 (124,225)
(59,388) (9,419)
3,365,773 (1,536,427)
(187,088) (205,830)
3,178,685 (1,742,257)
(271,244) (152,796)
(271,244) (152,796)
662
- 7,000,000
(2,750,000) (4,250,000)
(56)

(2,750,056) 2,750,662
157,385 855,609
746,648 641,579

B/. 904,033 B/. 1497188




Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

1. Informacion general

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. (“la Empresa”), subsidiaria y afiliada estan constituidas
y operan en la Republica de Panama. Sus principales actividades comerciales son la siembra,
cosecha y procesamiento de cana de azlcar para la produccion de azlcar cruda, refinada,
turbinada, blanca y derivados como la melaza, para el consumo nacional y para la exportacion.
La Empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en Nata, provincia de Coclé.

Los estados financieros combinados incluyen cuentas de su subsidiaria Agricola de Rio
Grande, S.A. y su afiliada Transportes y Servicios Agricola, S. A. Estas Empresas tienen
administraciones conjuntas y acciones comunes de quienes ejercen influencia importante en las
decisiones administrativas y operacionales de estas empresas.

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada forma parte de un grupo de
empresas afiliadas que operan bajo una administracion conjunta, las cuales llevan a cabo
operaciones comerciales y de financiamiento entre ellas. Los estad os financieros combinados
incluyen las cuentas de Compania Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada.

2. Adopcion de nuevas normas y modificacion de las normas publicadas

2.1 Interpretaciones efectivas en el periodo corriente

En el periodo corriente se han hecho efectivas nuevas interpretaciones. Dichas
interpretaciones, se detallan a continuacion:

- CINIIF 12 - Contratos de Servicios de Concesion - Efectiva para los periodos
anuales que comiencen en o después del 1 de enero de 2008.

- CINIIF 13 - Programas para Clientes Leales - Efectiva para periodos anuales que
comiencen en o después del 1 de julio de 2008.

- CINIIF 14 - NIC 19 - El Limite de un Activo por Beneficio Definido,
Requerimientos Minimos de Financiamiento y su Interaccion - Efectiva para los
periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero de 2008.

La adopcion de estas interpretaciones no dio lugar a cambios en las politicas contables de
la Empresa.



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

2.2 Normas e interpretaciones emitidas o modificadas que aun no estin vigentes, ni
adoptadas por anticipado.

A la fecha de la autorizacion de estos estados financieros, se han emitido o modificado
normas e interpretaciones que son efectivas para los proximos periodos contables. Dichas
normas e interpretaciones no han sido adoptadas anticipadamente por la Empresa y se
detallan a continuacion:

- NIIF 8 - Segmentos Operativos - Requiere un enfoque de la administracion para
presentar los segmentos sobre la misma base que se utilizan para propdsitos de
reporte interno. Efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1
de enero de 2009.

- NIC 1 (Revisada) - Presentacion de Estados Financieros - Efectiva para los periodos
que comiencen en o después del 1 de enero de 2009.

- NIC 23 (Modificada) Costo de Préstamos - Efectiva para los periodos que
comiencen en o después del 1 de enero de 2009.

- NIIF 2 (Modificada) - Pagos basados en acciones (condiciones para ejercer y

cancelaciones)- Efectiva para los periodos que comiencen en o después del 1 de
enero de 2009.

- NIIF 3 (Revisada) - Combinaciones de Negocios - Aplicacion prospectiva efectiva
para los periodos que comiencen en o después del 1 de julio de 2009.

- NIC 27 (Revisada) - Estados Financieros Consolidados e Individuales - Efectiva
para los periodos que comiencen en o después a partir del 1 de julio de 2009.

- NIC 32 (Modificacion) y NIC 1 (Modificacion) - Instrumentos Financieros con
opcion de rescate a favor del tenedor - Efectiva para los periodos que comiencen en
o después del 1 de enero de 2009.

- NIC 36 (Modificada) - Deterioro de Activos (revelacion de estimado utilizados para

determinar el monto recuperable - Efectiva para los periodos que comiencen en o
después del 1 de enero de 2009.

- NIC 38 (Modificada) - Activos Intangibles - Efectiva para los periodos que
comiencen en o después del 1 de enero de 2009.



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

- NIC 41 (Modificada) - Agricultura (requiere el uso de una tasa de descuento basada
en el mercado cuando el calculo del valor razonable est4 basado en flujos de caja es
contados y remueve la prohibicion de tomar en cuenta la transformacion biologica
al calcular el valor razonable. - Efectiva para los periodos que comiencen en o
después del 1 de enero de 2009.

La Administracion anticipa que las Normas e Interpretaciones arriba mencionadas que le
apliquen seran adoptadas en los estados financieros de Compafiia Azucarera La Estrella,
S.A. y subsidiaria y afiliada a partir de los proximos periodos contables y que su adopcion
no tendra un impacto material en los estados financieros de la Empresa para el periodo de
aplicacion inicial.

Politicas de contabilidad significativas

Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracion de los estados financieros,
han sido las siguientes:

3.1

3.2

3.3

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo historico, excepto en
el caso de las reevaluaciones de terreno.

Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estan expresados en esta
moneda. El balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, estd a la par y es de
libre cambio con el dolar de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama

no emite papel moneda y en su lugar utiliza el délar norteamericano como moneda de
curso legal.



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

3.4

3.5

Principio de combinacion

Los estados financieros de Compatfiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada
se combinan por tener accionistas comunes y administracion conjuntas. Incluyen las
cuentas del balance, los resultados y utilidades retenidas y flujos de efectivo de la
Empresa, subsidiaria y afiliada. Todos los saldos y transacciones entre compaiiias han
sido eliminadas.

Reconocimiento del ingreso

Las ventas son reconocidas cuando las mercancias son entregadas y el titulo se haya
transferido.

Venta de bienes

Los ingresos por ventas de mercancia se reconocen cuando se cumple todas y cada una
de las siguientes condiciones:

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

- La Empresa no conserva para si ninguna implicacion en la gestion corriente de los
bienes vendidos, en el grado usualmente asociado con la propiedad, niretiene el
control efectivo sobre los mismos;

- El monto de los ingresos puede medirse con fiabilidad;

- Esprobable que la Empresa reciba los beneficios econdmicos asociados con la
transaccion; y

- Los costos incurridos, o por incurrir, en relacion con la transaccion pueden ser
medidos con la fiabilidad.

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

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



Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

3.6  Reconocimiento de gastos

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

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

Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se registra activo
alguno, como puede ser un pasivo por una garantia.

3.7 Reconocimiento de costo

Fl costo de venta es reconocido en el estado combinado de resultados utilizando el
método de devengado.

3.8 Impuesto sobre la renta

El cargo por impuesto corriente esta basado en los resultados del afio ajustados por
partidas que no son gravables o deducibles del impuesto sobre la renta. Es calculado
utilizando la tasa de impuesto que est4 vigente a la fecha del balance general.

3.9  Provision para posibles cuentas incobrables

Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor principal pendiente de cobro
menos la provision para posibles cuentas incobrables. La provision para posibles
cuentas incobrables es establecida mediante un analisis a la cartera por cobrar, en el cual
la gerencia general determina el monto que se debe aplicar a la reserva para posibles
cuentas incobrables en el periodo.

3.10 Inventarios

Los inventarios son presentados al costo o al valor neto realizable, el menor de la
siguiente manera:
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Estan constituidos por azicar cruda, producto terminado en azucar refinada, turbinada,

blanca y melaza, un producto derivado. Los costos de los productos elaborados se
determinan por el método primero que entra, primero que sale.

Los inventarios de materia prima, subproducto, productos terminados, mercancia,
materiales y suministros se determinan por el método de costo promedio. La
obsolescencia de inventario de materiales y suministros es revisada por la administracion
como politica al final del periodo y se determinan las medidas pertinentes para su
reduccion.

3.11 Plantaciones y cultivos

Consisten en los costos incurridos antes del 31 de agosto, fecha de cierre del primer
trimestre, relacionados con las cosechas del siguiente afio.

3.12 Produccion en proceso

Inversiones efectuados en fabrica que resultan necesarias para la adecuacion pre - zafra
de los equipos e instalaciones industriales para el proceso productivo. Estas inversiones
resultan indispensables para la preparacion de dicha infraestructura para la produccion

azucarera y en virtud de ello este importe formaré parte del costo de inventario una vez

concluida la zafra.

3.13 Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras, neto

Los terrenos se presentan al costo en el balance general combinado excepto por ciertos
terrenos que han sido valorados a su valor razonable determinado en la fecha de la
revalorizacion por transacciones realizadas por expertos independientes.
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Cualquier incremento de valor derivado de la revalorizacion de dichas propiedades se
abona al superavit de revaluacion, salvo que compense una disminucion de valor del
mismo activo previamente reconocida como gasto, en cuyo caso, el incremento se abona
a resultados hasta el limite de la disminucion previamente cargada. Una disminucion del
valor razonable que surja de la revaluacion de dichas propiedades se registra a resultados
en la medida en que exceda el saldo, si hubiera, que se mantiene en el superavit de
revaluacion relacionado con una revaluacion previa de dicho activo.

Posteriormente al vender o dar de baja la propiedad revaluada, el superavit de
revaluacion atribuible, remanente en el patrimonio, es transferido directamente a
utilidades retenidas.

Las propiedades, mobiliario, equipo y mejoras adquiridos para el uso en la produccion o
el suministro de bienes o servicios, o con fines administrativos, se presentan en el
balance general combinado al costo de adquisicion o costo de produccion menos su
depreciacion y amortizacion acumuladas y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida util del
bien objeto, o su capacidad econémica, se contabilizan como un incremento del
mobiliario y equipo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o
renovados. Cuando las partes de una partida del mobiliario y equipo tienen vida de uso
diferente, éstos son contabilizados por separado de las partidas de mobiliario y equipo.

Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y reparacion se imputan a
resultados, siguiendo el principio de devengado, como costo del periodo en que se
incurren.

La depreciacion es cargada para ser disminuida del costo de los activos, excluyendo el
terreno, sobre la vida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el
método de linea recta con base a las siguientes tasas de depreciacion, determinadas en
funcion de los afios de la vida util estimada, como promedio, de los diferentes
elementos.

11
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Porcentaje
anual

Edificio 2.50%
Magquinaria de ingenio y refineria 7.50%
Magquinaria de alambique 5.00%
Equipo pesado e implementos agricolas 10.00% a 15%
Equipo rodante 12.50% a 15%
Equipo de taller, agrimensura y herramientas 8.50% a 25%
Muebles, equipo de oficina, almacén y residencia 2.50% a 25%
Carreteras, puentes, alcantarillas, regadios,

drenajes, muros, otros 5.00%
Potreros 5.00%
Cerca y entrada principal 5.00%
Nueva siembra 15.00%
Caballos de trabajo 15.00%

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicion o retiro de un activo es

determinada como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros
del activo y es reconocida en el estado de resultados.

3.14 Deterioro

En la fecha de cada balance general combinado, la Empresa revisa los importes en libros
de sus activos tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos
activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el
importe recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la

pérdida por deterioro de valor (si la hubiera).

Sise estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se
reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto, salvo cuando el activo
relevante se registra a un importe revalorizado, en cuyo caso la pérdida por deterioro de

valor se considera una reduccion de la reserva de revalorizacion existente.
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3.15

3.16

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros
del activo (unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su
importe recuperable, pero de tal modo que el importe en libros incrementado no supere
el importe en libros que se habria determinado de no haberse reconocido ninguna
pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de efectivo) en
ejercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversion de una pérdida por
deterioro de valor como ingreso, salvo cuando el activo relevante se registra a un
importe revalorizado, en cuyo caso la reversion de la pérdida por deterioro de valor se
considera un incremento de valor de la reserva de revalorizacion.

Inversiones

Las inversiones en subsidiarias no combinadas se componen de acciones en sociedades
en las cuales, la Empresa tiene influencia o vinculos de caracter permanente, y las
mismas se registran bajo el método de costo.

La Empresa posee el 100% de las acciones emitidas por Central de Granos de Coclé, S.A.,
Restan, S.A. y Agropecuario Chorrillo, S.A. Las inversiones en acciones en dichas
empresa subsidiarias se presentan al costo en los estados financieros y no en forma
combinada, por requerimiento y para uso exclusivo de la Junta Directiva, la cual requiere
la emision del informe financiero separado adjunto de la Empresa.

Ademas, la Empresa mantiene inversiones menores en otras empresas las cuales se
mantienen a su costo original de adquisicion, debido a que no cotizan en un mercado
activo y su valor razonable no puede medirse con fiabilidad. Los dividendos de estas
inversiones se contabilizan como ingresos cuando se reciben.

Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamientos operativos, la propiedad del bien arrendado y
sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el
arrendador.

Cuando la Empresa actian como arrendatarias, los pagos de alquileres son cargados al

estado de resultados utilizando el método de linea recta sobre el término del
arrendamiento pertinente.

13
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3.17 Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el balance general combinado de la
Empresa cuando esta se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento.

e Efectivo - Comprenden las cuentas de efectivo y cuentas corrientes en cuentas
bancarias.

e Cuentas por cobrar comerciales - Las cuentas por cobrar comerciales son
registradas a su valor nominal menos intereses diferidos, al ser disminuidas por

provisiones apropiadas para los montos irrecuperables estimados.

e  C(lasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente - En el balance
general combinado, los activos financieros se clasifican en funcion de sus
vencimientos, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a
dicho periodo.

e  Préstamos bancarios - Los préstamos bancarios y sobregiros que devengan
intereses son registrados cuando se reciben, neto de los costos directos de emision.
Los cargos financieros se contabilizan segun el criterio de devengado en la cuenta
de resultados utilizando el método del interés efectivo.

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

o  Cuentas por cobrar/pagar partes relacionadas - Las cuentas por cobrar/pagar
partes relacionadas se presentan a su valor nominal.

e  Bonos por pagar - El valor razonable y de mercado de los bonos es igual al valor
seglin libros en la actualidad y se negocian al 100% en la Bolsa de Valores de
Panama, S.A.

14
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e  Clasificacion de pasivos entre corriente y no corriente - En el balance general
combinado los pasivos se clasifican en funcién de sus vencimientos, es decir, como
pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como
pasivos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

3.18 Prestaciones laborales

De acuerdo con la legislacion laboral panameia, la Empresa requiere pagar ciertos
beneficios a los empleados de acuerdo a su antigiiedad sobre la base del 1.92% de los
salarios pagados. Adicionalmente, la Empresa requiere indemnizar a los empleados que
terminaron su relacion sin causa justificada. La Empresa registra contra operaciones la
reserva para prestaciones laborales en el periodo en que se incurren.

4.  Juicio de contabilidad criticos y principios claves para la estimacion de incertidumbre

Al aplicar las politicas de contabilidad de la Empresa, las cuales se describen en la nota 3, los
directores deben hacer juicios, estimaciones y supuestos acerca de los valores en libros de los
activos y pasivos que no son evidentes partiendo de otras fuentes. Las estimaciones y los
supuestos relacionados se basan en la experiencia historica y otros factores que se consideran
relevantes. Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados de forma regular. Las revisiones a las
estimaciones contables se reconocen el periodo en el cual la estimacion es revisada si la
revision afecta solamente ese periodo, o en el periodo de la revision y en periodos futuros si la
revision afecta ambos periodos, el actual y el futuro.

4.1 Juicios criticos en la aplicacion de politicas contables

Los siguientes son juicios criticos, diferentes de aquellos que involucran estimaciones
(ver punto 4.2 abajo), que los directores han realizado en el proceso de aplicacion de las
politicas contables de la Empresa y que tienen los efectos mas significativos sobre los
montos reconocidos en los estados financieros.
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4.1.1 Reconocimiento de ingresos

Al momento de formular sus juicios, la administracién considera los criterios detallados por el
reconocimiento de ingresos establecido en la NIC 18 (Ingresos) y en particular, determinan
cuando en el caso de venta de mercancia, cuando la Empresa ha transferido al comprador los
riesgos y ventajas derivados de la propiedad de los bienes. La Administracion se ha
satisfecho de que los riesgos y ventajas han sido transferido y que el reconocimiento de
ingresos en el afo corriente es apropiado.

4.2 Principios claves para la estimacion de la incertidumbre

A continuacion, los supuestos claves relacionados al futuro y otros principios claves para la
estimacion de la incertidumbre a la fecha del balance de situacion, que tiene un riesgo significativo de
causar ajustes materiales en el valor en libros de los activos o pasivos dentro del siguiente afio
financiero.

4.2.1 Lavida util de las propiedades, maquinaria, mobiliario y equipo y mejoras

La Empresa revisa la vida util estimada de las propiedades, maquinaria, mobiliario
y equipo y mejoras al final de cada periodo anual de reporte. Durante el afio financiero,
los directores determinan si la vida util de algunos items del equipo deben ser
disminuidos debido al desarrollo de la tecnologia o basados en evidencia disponible
sobre indicativos de menor vida util tomando en consideracion reportes internos e

informacion de otras empresas que operan en la industria con activos similares.
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5. Saldos y transacciones entre partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas no corrientes se detallan asi:

Cantidades Adeudadas por Cantidades por pagar
31 de agosto 31 de mayo 31 de agosto 31 de mayo
2009 2009 2009 2009
No corrientes
Afiliadas
CAMACO B/. 30,200,913 B/. 29,148,891 B/. B/.
CEGRACO y subsidiaria y afiliada 9,958,153 12,284,843
INASA 9,045,600 9,000,000
GANACO 3,692,917 3,612,252
LASA 911,040 844,993
Total saldos con afiliadas 53,808,623 54,890,979 - -
Cuentas por cobrar accionistas 33,697 33,697
Total no corriente 53,842,320 54,924,676
Corrientes
Saldos con partes relacionadas 295,479 565,177 360,611 360,611
Total B/. 54,137,799 B/. 55,489,853 B/. 360,611 B/. 360,611

Los saldos deudores y acreedores de los accionistas no tienen fecha de vencimiento, ni devengan
intereses.
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6. Activos financieros
Efectivo

Los saldos del efectivo combinados comprenden efectivo y deposito en cuentas corrientes que mantienen la
Empresa para la funcién de tesoreria. El valor en libros se aproxima al valor razonable:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Caja:
Efectivo en caja B/. 133,937 B/. 184,741
Efectivo en transito 402,047 -
Caja menuda 6,150 6,150
542,134 190,891
Bancos:
Cuentas corrientes:
HSBC Bank Panama, S. A. 243,234 474,746
Banco General, S. A. 23,369 20,575
Banco Nacional de Panama 91,486 47,656
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panama), S. A. 3,810 12,780
Sub-total B/. 361,899 B/. 555,757
Total B/. 904,033 B/ 746,648
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Cuentas por cobrar

El detalle de las cuentas por cobrar combinadas es el siguiente:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Clientes
Nacionales B/. 2,756,782 B/. 2,454,937
Alcoholes del Istmo, S. A. 1,125,078 1,308,485
Exterior - 3,205,305
3,881,860 6,968,727
Menos provisién acumulada para cuentas de cobro
dudoso 889,971 889,971
2,991,889 6,078,756
Colonos 931,524 754,353
Empleados 198,742 198,724
Otros 281,659 136,166
Total B/. 4,403,814 B/. 7,167,999

De acuerdo con la antigliedad de saldo, las cuentas por cobrar clientes se clasifican asi:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Corriente B/. 1,285,756 B/. 4,601,493
30 dias 546,534 397,396
60 dias 23,358 755,814
90 dias 19,332 8,182
120 dias y més 2,006,880 1,205,842
Total B/. 3,881,860 B/. 6,968,727
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Las operaciones registradas en la provisiébn para posibles cuentas incobrables se presentan a
continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Saldo inicial y final B/. 889,971 B/. 889,971

Administracion del riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Empresa son saldos de caja y efectivo, cuentas por
cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar, que representan la exposicion maxima de la
Empresa al riesgo de crédito en relacion con los activos financieros. Con relacion al efectivo
depositado en bancos e instituciones financieras, las Empresas depositan sus fondos en
instituciones financieras de reconocido prestigio nacional.

El riesgo de crédito de la Empresa es atribuible principalmente a sus cuentas por cobrar
comerciales. Los importes se reflejan en el balance general neto de provisiones para posibles
cuentas incobrables, estimadas por la Administracion en funcion de la experiencia de afos
anteriores y de su valoracion del entorno econémico actual.

La Empresa no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la exposicion
distribuida entre un gran nimero de contrapartes y clientes.
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7. Inventarios

Un detalle de los inventarios se muestra a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009

Az(car y derivado:

Refinada B/. 5,686,368 B/. 8,764,673

Turbinada 2,852,439 4,748,292

Reproceso 52,900 -

Blanco la estrella 713,769 1,039,122

Producto importado 13,371 -

Melaza (derivado) 18,873 42,858
Total de azucar y derivado 9,337,720 14,594,945
Materiales, combustibles y suministros 5,332,596 6,283,289
Total de Inventarios B/. 14,670,316 B/. 20,878,234

El inventario de azUcar se encuentra pignorado bajo un contrato de prenda mercantil garantizando la linea
de crédito prendaria, tal como se indica en la nota 14.

8. Plantacionesy cultivos

Un detalle de las plantaciones y cultivos se presenta a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Plantaciones
Plantaciones de cafia en proceso B/. 8,206,759 B/. 5,398,149
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9. Gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos

Los gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos se presentan a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Impuesto sobre la renta B/. 300,526 B/. 300,526
Gastos Diferidos 162,281 54,647
Arriendos adelantados 9,966 10,870
Total Bl. 472,773 B/. 366,043

10. Propiedades, maquinaria, mobiliario equipo y mejoras

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

Muebles, equipo Caballos de
Maquinaria, equipo de oficina, Carreteras, Trabajo y pie
rodante, taller y almacény puentes, drenes, de cria Construccion en
Terreno Edificios herramientas residencia muros, otros porcina proceso Total

Costos:
Costo de adquisicion
al comienzo delafio  B/. 6,068,918 B/. 5870,625 B/. 63,980,488 B/. 2,278,398 B/. 41130516 B/. 27,342 B/. 1456,138 B/. 120,812,425
Adiciones 40,981 14,748 5,233 285,282 346,244
Bajas (75,000) (75,000)
Total de costo 6,068,918 5,870,625 64,021,469 2,293,146 41,135,749 27,342 1,666,420 121,083,669
Depreciacion
acumulada al
comienzo del afio (3,753,970) (46,665,414) (1,944,832) (32,861,261) (26,244) (85,251,721)

Adiciones (31,382) (446,124) (18,883) (313,630) (135) (810,154)
Depreciacion
acumulada (3,785,352) (47,111,538) (1,963,715) (33,174,891) (26,379) (86,061,875)
Valor neto en libros
al 31 de agosto de
2009 B/. 6,068,918 B/. 2,085273 B/. 16,909,931 B/ 329,431 Bl 7,960,858 B/. 963 B/. 1666420 B/. 35,021,794
valor neto en 11pros
al 31 de mayo de
2009 B. 6068918 B. 2116655 B/ 17,315074 B/ 333566 B/ 8269255 B/ 1098 Bl 1456138 B/  35560,704
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La Empresa ha hipotecado terrenos, edificios y maquinarias en garantia de lineas de crédito
concedidas a bonos por pagar emitidos por la Empresa tal como se indica en la notas 14 y 15.

La administracion considera que los activos conservan sus valores y capacidades productivas para
apoyar sus planes de crecimiento.

11. Otros activos

Los otros activos se presentan a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Fondo de cesantia B/. 916,821 B/. 899,462
Inventario de materiales y suministros 227,878 227,878
Deposito de garantia 7,480 7,480
Otros 12,638 12,271
Total B/. 1,164,817 B/. 1,147,091

Los otros activos incluyen cuentas por cobrar judiciales y otras cuentas con varios afios de antigiiedad

pendientes de cobro. El detalle de estas cuentas es el siguiente:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Cuentas por cobrar judiciales B/. 21,335 B/. 21,335
Cuentas por cobrar otras 13,405 13,405
Sub - Total 34,740 34,740
Menos: Provision para posibles cuentas incobrables 34,740 34,740
Total B/. B/.
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12. Inversiones

Las inversiones en acciones se presentan a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009

Subsidiarias no consolidadas:
Central de Granos de Coclé, S.A., 1,250 acciones
comunes sin valor nominal (100% de participacion). B/. 3,630,000 B/. 3,630,000
Restan, S.A., 100 acciones comunes con valor nominal
de US$2,160 cada accion (100% de participacion) 216,000 216,000
Agropecuaria Chorrillo, S.A., 10,000 acciones comunes
con valor nominal de US$8.71 cada accién (100% de
participacion) 87,091 87,091
Otras compaiiias (menos de 10% de participacion) 76,111 76,111
Total B/. 4,009,202 B/. 4,009,202

13. Fondo de redencién

Un detalle del fondo de redencién se presenta a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009

Fondo de amortizacion a través de un fideicomiso en el Banco General, S. A.
para garantizar y facilitar el pago de los bonos emitidos al 13 de diciembre de

2002, en concepto de capital e intereses adeudados.
BI. 11,278  BI. 11,222
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Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

La Empresa se obliga a realizar un fondo de amortizacion en fideicomiso para garantizar el pago de los
bonos emitidos a partir del 13 de diciembre de 2002 de acuerdo a los siguientes porcentajes:

Aporte Aporte

Periodo de amortizacion trimestral anual

ler afio 0.00% 0.00%
2do afio 0.00% 0.00%
3er afio 2.50% 10.00%
4to afio 3.75% 15.00%
5to afio 3.75% 15.00%
6to afo 5.00% 20.00%
7mo afio 5.00% 20.00%
Al vencimiento 0.00% 20.00%

El Gltimo aporte serd por la suma necesaria para que el capital del fondo de amortizacion alcance la suma
de B/.17,750,000 o el monto total de los bonos emitidos y en circulacién a la fecha de dicho aporte,
cualquiera de estas cifras que resulte inferior. Todos los aportes que la Empresa debera hacer al fondo de

amortizacién seran en efectivo.

14. Obligaciones bancarias

Los obligaciones bancarias se detallan a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Préstamos bancarios:
Linea de crédito sindicada B/. 40,000,015 B/. 40,000,015
Linea de crédito prendaria 2,700,000 3,700,000
Total B/. 42,700,015 B/. 43,700,015

25



CALESA — Informe de Actualizacidn Trimestral al 31Ago09

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

15.

16.

HSBC Bank (Panama), S. A. (agente)

Linea de crédito sindicada con vencimiento en diciembre de 2007 prorrogable automaticamente en
forma anual hasta diciembre de 2009, garantizada con hipoteca sobre bienes muebles e inmuebles,
crédito general de la Empresa y fianzas solidarias de las empresas que conforman el Grupo. Devenga
intereses a una tasa anual variable igual a Libor a tres meses mas 2.5% variable trimestralmente.

Banco General, S.A. (agente)

Linea de crédito prendaria, renovable a un afio a opcion del banco, para la apertura de cartas de
crédito de importacion de arroz, compras locales, inventario de azlcar en zafra hasta por la suma
de B/.5,000,000. Devenga un interés anual de variable trimestralmente con base en la tasa Libor
a tres meses mas 2.5% variable trimestralmente y requiere pagos mensuales sobre
intereses y pago de capital al vencimiento hasta 180 dias, garantizado con inventario
pignorado bajo un contrato de prenda mercantil de azlcar propiedad de Compafia
Azucarera La Estrella, S.A. y arroz propiedad de Central de Granos de Coclé, S.A.

Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes por compras comerciales y costos

que se estan efectuando. La administracion considera que el valor en libros de las cuentas por pagar
proveedores se aproxima a su valor razonable.

Bonos por pagar

Los bonos por pagar se detallan a continuacion:

31 de agosto de 2009 31 de mayo de 2009
Porcién
a
Porcion largo
corriente plazo Total Total
Bonos por pagar:
Banco General, S. A. B/. 9,000,000 B/. B/. 9,000,000 BI. 10,750,000
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Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
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Los bonos emitidos por Compainia Azucarera La Estrella, S.A. (el “Emisor”) estan garantizados con el
crédito general de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., y un fondo de fideicomiso que contendra
gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre los principales bienes inmuebles y muebles de
propiedad de las empresas que conforman el grupo econémico al cual pertenece el emisor y los fiadores
solidarios de esta emision y con fianza solidaria de todas las empresas del grupo econémico. Los
bonos podran ser redimidos anticipadamente, por el emisor total o parcialmente en cualquier fecha de
pago de interés a partir del 13 de diciembre de 2005 o una vez transcurridos tres afios a partir de la
fecha de expedicion de cada bono al 100% de su valor nominal. Con esta emision se han
establecido obligaciones de hacer y no hacer y garantias permitidas por parte de la empresa Compafiia
Azucarera La Estrella, S.A., sin embargo, dichas obligaciones de hacer y no hacer y garantias
permitidas pueden ser objeto de modificaciones mediante una autorizacion expresa y por escrito de
los tenedores registrados (actuando directamente o a traves de apoderados) que representen no menos del
66% del valor nominal de los bonos emitidos y en circulacion. EIl capital de los bonos requiere un
pago contractual al vencimiento cuya fecha es el 13 de diciembre de 2009, sin embargo los
mismos podrian ser redimidos anticipadamente a opcion del emisor.

Entre las principales obligaciones del emisor estan las siguientes:

1. No hipotecar, pignorar, otorgar fianzas, aval, dar en fideicomiso o de otra forma, gravar cualquiera de
sus activos, ya sea presentes o futuros, para garantizar obligaciones del emisor o sus afiliadas o terceras
personas.

2. Notificar al agente de pago, registro y transferencia, de inmediato y por escrito, de cualquier evento o
situacion gque pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones.

3. No fusionarse o consolidarse con cualesquiera otras sociedades, salvo que se trate de fusiones,
consolidaciones o reorganizaciones entre empresas subsidiarias o afiliadas del emisor o controlados
por sus accionistas.

4. No distribuir dividendos en efectivo, salvo que éstos sean pagados de las utilidades corrientes del
emisor y no excedan el 40% de dichas utilidades.

5. No reducir el capital del emisor.

6. No realizar ventas de activos no circulantes con un precio de venta individual que exceda B/.200,000
salvo que el producto de la venta sea abonado al saldo adeudado a la linea de adelanto y al fondo de
amortizacion de los bonos.

7. Realizar inversiones fuera del giro ordinario de los negocios, a saber produccion, procesamiento y
comercializacion de bienes y servicios agropecuarios y agroindustriales o relacionados.
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Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

8.  Entre las principales causales de vencimiento anticipado relacionados con los bonos estan los
siguientes:

« Si el emisor incumple su obligacion de pagar intereses vencidos y exigibles a cualquiera de los
tenedores de los bonos, en cualquiera de las fechas de pago de intereses, y dicho incumplimiento
persiste por méas de diez (10) dias habiles.

 Si se inicia uno o varios juicios en contra del emisor o en contra de cualquiera de los fiadores
solidarios, secuestros 0 embargos en contra de sus bienes, por un monto superior a un millon de
dolares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y tales procesos 0 medida no son
levantados o afianzados una vez transcurridos treinta (30) dias calendarios de haberse interpuesto la
accion correspondiente.

« Si cualquiera de las fincas y bienes muebles hipotecados resultare secuestrado, embargado o en
cualquier forma perseguido, y tales procesos y medidas no son levantados o afianzados una vez
transcurridos quince (15) dias calendarios de haberse interpuesto la accion correspondiente.

e Si el emisor o cualquiera de los fiadores solidarios quedare en concurso de acreedores o fuere
declarado en quiebra.

« Sicualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar para cubrir el saldo adeudado por
razén de los bonos sufre desmejoras o depreciacion que, a juicio exclusivo del agente fiduciario, la
hagan insuficiente para los fines que se constituyo.

o Si el emisor o cualquiera de los fiadores solidarios incumpliera con cualquier pago a capital 0 a
intereses de deudas que, entre todas, sumen mas de un millon de délares y dicho incumplimiento
persiste por un plazo de treinta (30) dias calendario.

 Siocurre un cambio sustancial en la composicion accionaria del emisor o cualquiera de los fiadores
solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre accionistas actuales y/o sus respectivos
herederos.

17. Ingresos diferidos

Los ingresos diferidos corresponden a contrato con Industrias Lacteas, S. A., por adelanto a futuras
ventas de azucar refino, el cual tiene un periodo de seis meses que termina en diciembre de 20009.

28



CALESA — Informe de Actualizacidn Trimestral al 31Ago09

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiaria y afiliada

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

18. Gastos e impuestos acumulados por pagar

Un detalle de los gastos e impuestos acumulados por pagar se muestra a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Retenciones de planillas B/. 578,330 B/. 629,730
Provisién para décimo tercer mes 51,436 143,820
Salarios acumulados 60,351 59,254
Seguro social por pagar 173,108 152,492
Total B/. 863,225 B/. 985,296

19. Provision para prestaciones laborales

Un detalle de la provision para prestaciones laborales se muestra a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Saldo al inicio del afio B/. 330,959 B/. 288,572
Reserva 34,605 138,926
Pagos (59,388) (96,539)
Saldo B/. 306,176 B/. 330,959

20. Contingencias
La Empresa, como parte de la industria azucarera, se encuentra en un proceso legal ante la
Comision de Libre Competencia y Asuntos del Consumidor (CLICAC), referente a supuestas
practicas monopolisticas iniciada por la CLICAC para determinar si la Empresa ha violado
algunas de las disposiciones antimonopolisticas contenidas en la ley 29 de 1996. EI proceso se
encuentra en estado inicial y en el mismo se ha realizado diligencia exhibitoria a los libros de comercio
de la Empresa y ha recibido declaraciones de los representantes de la
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Empresa. En estricta técnica juridica esta investigacion administrativa no tiene una cuantia
dineraria, no obstante, si la misma concluye con una resolucién mediante la cual la CLICAC decide
proponer una demanda por practicas monopolisticas en contra de la Empresa, y en el supuesto
de que proponen los cargos de la demanda, entonces la Empresa podria ser sancionada con una multa
que puede oscilar entre los B/.25,000 y B/.100,000.

Proceso Ordinario de Mayor Cuantia (Liquidacion de Condena en abstracto), mediante Auto No. 635 de
18 de octubre de 2005, el Juzgado Primero de Circuito Civil de la Provincia de Coclé, fijo en la suma
de B/.245,003.00, como suma liquida que debia pagar Compafiia Azucarera la Estrella, S.A., a la
sefiora Analyn Arcia, desglosados de la siguiente manera: B/.191,111.00 en concepto de capital,
B/.28,666.00 en concepto de costas; y B/.25,226.00 en concepto de intereses. Esta decision fue
objeto de un recurso de apelacion, y el Tribunal Superior del Segundo Distrito Judicial, con sede
en Penonomé, mediante Resolucion del 7 de abril de 2006,reformé el Auto No. 635 de 18 de octubre de
2005, en el siguiente sentido: fijo en la suma de B/.139,016.27 la suma que debia pagar Compafiia
Azucarera La Estrella, S.A., a Analyn Arcia, desglosados de la siguiente manera: B/.98,600.00 en
concepto de capital; B/.23,720.00 en concepto de costas y B/.16,696.27 en concepto de intereses.

Proceso ordinario de mayor cuantia mediante el cual el Sindicato de Trabajadores de la
Industria Agro Industrial de la Cafia y Afines (SITACA) demanda a Compafia Azucarera La
Estrella, S.A. por una cuantia de B/.2,354,763 en donde se pretende se declare que el Sindicato
es propietario por haber adquirido por prescripcion adquisitiva un globo de terreno de cinco (5)
hectareas con el 8869.09 mts2 o lo que resulta de la medicion que realice el tribunal dentro del
proceso, que forman parte de la finca No.1254 inscrita al tomo 167, folio 242 actualizado al
documento 316,234 de la Seccion de la propiedad del Registro Publico, ubicado en Llano
Bonito, Corregimiento de Pocri, Distrito de Aguadulce, Provincia de Coclé. El estado actual
del proceso es que el tribunal se pronuncie sobre la admisibilidad de las pruebas aducidas y
presentadas por ambas partes.

Las empresas que forman el Grupo Calesa, Central de Granos de Coclé, S.A., subsidiaria y
afiliadas, Camaronera de Coclé, S.A., Industrias de Nata, S.A., Compafiia Ganadera de Coclé, S.A. y
Central de Abastos, S.A., mantienen fianzas solidarias sobre las obligaciones que mantiene
Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. con distintos bancos de la localidad.

Adicionalmente el Grupo Calesa mantiene primera hipoteca y anticresis sobre ciertos bienes

muebles e inmuebles a favor de los distintos bancos de la localidad que estan financiando la linea de
adelanto y la emision de bonos.
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21. Capital en acciones

Un detalle del capital en acciones al 31 de agosto y 31 de mayo de 2009 se desglosa de la siguiente manera:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Cia. Azucarera La Estrella, S.A.:
1,000,000 de acciones comunes emitidas con valor nominal
de B/. 20 cada accidn, mas capital aportado en proceso de
emision de acciones por B/. 6,500,000, menos ajuste por
revaluacion de B/. 2,000,000 B/. 24,500,000 B/. 24,500,000
Transportes y Servicios Agricolas, S.A
5,000 acciones autorizadas, emitidas y en circulacion, con
valor nominal de B/.10 cada accion 50,000 50,000
Total B/. 24,550,000  B/. 24,550,000

El 27 de agosto de 2007 se procedid a inscribir en el Registro Publico de Panamd, una reforma
integral del pacto social de Cia. Azucarera La Estrella, S.A., mediante el cual, se cambio la
estructura de capital en acciones, para reflejar que estas seria de diez balboas por accion
(B/.10/accion). En virtud de lo anterior, la Empresa se encuentra en el proceso, de reemplazar
los certificados anteriores, por nuevos certificados de acciones, consonos con el cambio
detallado, al igual que la emision de los certificados de acciones por los nuevos aportes de
capital efectuados en la empresa.

El valor pagado por las acciones en tesoreria incluye B/.1,636,560 pagado en exceso sobre el valor
nominal de las acciones recompradas.
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22. Gastos

El detalle de los gastos combinados se presenta a continuacion:

Salario y beneficios a empleados:

Sueldos
Prestaciones
Décimo tercer mes
Vacaciones

Prima de antigiiedad
Bonificaciones
Representacion

Sub-total

Otros:
Impuestos
Legales

Asesoria y servicios profesionales

Servicios publicos
Servicios de equipos
Seguros

Depreciacion

Viéticos

Transporte

Utiles de oficina
Facilidades al personal

Materiales de mantenimiento
Trabajos realizados por terceros

Donaciones
Cuotas y suscripciones
Alquileres

Reparacion y mantenimiento

Publicidad

Aseo y limpieza
Relaciones publicas
Cafeteria

Materiales de operacion
Miscelaneos

Sub-total
Total

2009 2008
B/. 268,138 B/. 269,735
52,794 51,241
30,763 28,543
29,155 28,641
5,314 5,303
650 314
67,968 58,034
454,782 441,811
55,668 58,065
5,851 8,682
66,492 107,602
46,986 54,228
22,152 49,133
55,772 35,567
31,108 29,754
19,755 20,130
22,383 22,954
16,939 14,366
21,860 8,141
3,586 4,125
12,111 7,326
1,090 1,139
2,445 1,820
2,731 9,788
2,169 3,062
11,593 6,514
4,682 2,468
814 2,975
1,105 975
66 254
2,342 689
409,700 449,757
B/. 864,482 B/. 891,568
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Gastos de ventas

Un detalle de gastos de ventas combinados se presenta a continuacion:

2009 2008
Salario y beneficios a empleados:
Sueldos B/. 34,157 B/. 31,949
Prestaciones 10,907 10,535
Vacaciones 5,293 4,840
Décimo tercer mes 5,100 4,736
Prima de antigledad 1,053 1,074
Representacion 6,250 750
Otros gastos de personal 513 581
Sub-total 63,273 54,465
Otros:

Servicio de equipo 39,065 68,900
Cargas, descargas y acarreos 27,829 30,048
Fletes 113,905 114,449
Alquiler 13,331 15,207
Asesoria y servicios profesionales 14,602 30,624
Seguros 12,010 9,736
Depreciacion 17,854 17,953
Servicios publicos 18,110 16,616
Mermas y pérdidas 1,337 653
Viaticos y gastos 2,928 1,835
Promocion y publicidad 4,906 1,200
Transporte de personal 6,276 2,956
Mantenimiento de edificios 1,450 9,687
Reparacion y mantenimiento 4,691 1,001
Material de empaque 7,040 5,279
Trabajos realizados por terceros 3,991 2,864
Utiles de oficina 633 615
Aseo y limpieza 729 593
Impuestos 75 -

Sub-total 290,762 330,216
Total B/. 354,035 B/. 384,681
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23. Otros ingresos

Un detalle de los otros ingresos combinados se presentan a continuacion:

2009 2008

Intereses ganados B/. 19,376 B/. 15,898
Materiales 34,237 5,073
Alquiler de tierra 3,000 30,179
Dividendos recibidos 1,620 2,097
Activos Fijos 500 -

Otros 46,396 109,493
Total B/. 105,129 B/. 162,740

24. Informacién por segmento

La informacion por segmento de la Empresa se presenta respecto de los negocios primarios y han sido
preparados por la Administracion exclusivamente para ser incluida en estos estados financieros
combinados. Los ingresos de la Empresa se derivan de la venta de azlcar y sus derivados.
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SUBSIDIARIAS Y AFILIADAS (GRUPO CALESA)

NFORMACTON DE COMBINACION DEL BALANCE GENERAL COMBINADO
31 DE AGOSTO DE 2009

INFORMACION DE COMBINACION

Compaiiia Azucarera Transpories ¥
LaFstrella, 8.A.y Agricola de Servicios Ajustes de Total
Actives Subsidiariac y Afiliadas  Rio Grande, 5.A. Agricolas, S.A. Sub-ioial hinacid P
Artivos cottientes
Efectivo Br. 904,033 BY. - Er. - B/ 004,033 Bf. - B 004,033
Cuentas por cobrar, neto 4403214 - - 4403214 - 4403214
Cuentas por cobrar partes relacionadas 205,479 - - 205,479 - 205,479
Inventatio 14,670,318 - - 14,670,318 - 14,670,316
Plantaciones ¥ cultivos 2,206,759 - - 2,206,759 - 8,208,759
Produccidn en proceso 1,666,343 - - 1,666,343 - 1,666,343
Fastos e impuestos pagados por anticipado
7 otros activos 457,834 5938 9,011 472,773 - 473,773
Total del activo corriente 30,604,578 5928 9,011 30,619,517 - 30,619,517
Activos no cottientes
Préstamo por cobrat partes relacionadas 33,842,320 1,097 870 - 34,940,190 (1,097 270 53,842,320
Propiedad, magquinarias, mobiliario, equipo
¥ mejoras, neto 33,814,870 1,206,915 - 35,021,794 - 35,021,794
Cuentas por cobrar accionistas 10,677 10,677 - 10,8677
Inversiones 4,859,202 - - 4,859,202 (250,000 4,009,202
Fondo de redencdn 11,278 - - 11,278 - 11,278
COtros activos 1164817 - - 1164817 - 1,164,817
Total del activo no correntes 93,703,173 2,304.785 - 96,007,958 (1,947,870 94,060,088
Total de activos B/ 124,307,751 B/ 2,310,713 B/ 9011 B/ 126,627 475 B/ (1947870 BY. 124,679,605
Pasives y patrimonio
Pasivos comientes
Préstamos ¥ sobregitos bancarios Bf. 42,700,015 B/ B/ =1 42,700,015 =1 Ef. 42,700,015
Bonos pot pagat 9,000,000 9,000,000 9,000,000
Cuentas pot pagar 2,233,333 10,472 - 2,253,305 - 2,253,305
Ingresos diferidos 2,035,208 2,035,208 - 2,035,298
Gastos e impuestos acumulados por pagar 363,225 _ _ 363,225 _ 363,225
¥ otros pasivos
Total del pasivo corrente 56,832,371 19,472 - 56,851,843 - 56,851,843
Pasivos nio cotrientes
Cuentas por pagar partes relacionadas 1,458,218 263 - 1,458 481 (1,097 87 360,611
Reserva pata prestaciones laborales 308,178 - - 306,176 - 308,176
Total del pasivo no coriente 1,764,394 263 - 1,764,657 (1,097 87 a66,787
Total de pasivos 58,596,765 19,735 - 52,616,500 1,097,870y 57,518,630
Patrimonio
Capital en acciones 24,500,000 850,000 50,000 25,400,000 (250,000 24,550,000
Walor pagado por las acciones en tesoreria (3,600,000 - - (3,600,000 - (3,600,000
Supetdvit por revaluacidn 2,000,000 213,000 - 2,813,000 - 2,813,000
Ttitidades retenidas (déficit acumulada) 42,210,986 a7 878 (40,925 43,397,975 - 43,397,975
Total de patrimonio 65,710,986 2,200,978 9,011 68,010,975 (250,000 67,160,975
Total de pasivos ¥ patrimonio B/ 124,307,751 B 2,310,713 B/ 9011 B/ 126,627 475 B/ (1947 870y Bf. 124,679,605

Lic. Ricardo Torres
CPA 0369-2009
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TRES MESES TERMINADOS EL 31 DE AGOSTO DE 2009

INFORMACION DE COMBINACION

Compafiia Azucarera Transportes ¥
LaEstrella, S.A. ¥ Agricola de Servicios Ajustes de Total

Subsidiarias y Afilisdas  Rio Grande, S.A. Agricolas, S.A. Sub-total combinacion combinado
Ventas netas B/ 6,699,864 B/ - Bi - Bl 6699864 B/ B/ 6699864
Costo de la mercancia vendida 5,279,637 - - 5,279,637 5,279,637
Ttilidad bruta en ventas 1,420,227 - - 1,420,227 1,420,227
Gastos generales v adminstrativos 6 482 - - 26 482 a6 482
Gastos de ventas 354,035 - - 354,035 354,035
TUtilidad en operaciones 201,710 - - 201,710 201,710
Otros ingresos 105,129 - - 105,129 105,129
Gastos financieros 187,088 - - 187,088 - 187 088
TUtilidad WNeta Ei. 118751 Bl - BL - B 118751 B Ei. 118,751
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INFORMACION DE COMBINACION

Compaiia Azucarera Transportes y
La Esirella, S.A. ¥ Agricola de Servicies Ajusies de Total

Subsidiarias y Afiliadas  Rio Grande, S.A. Agricolas, §.4. Sub-total combinacién comhinado
Ventas netas B/, 5443177 Bf - B - Bf 5443177 Bf - Bl 5443177
Costo de la mercancia vendida 4,101,743 - - 4,101,743 4,101,743
Ttiidad bruta 1,341,434 - 1,341,434 1,341,434
Gastos generales v adminstrativos 291,568 - 291,568 291,568
Gastos de ventas 384,681 - 384,681 384,681
TUtiidad en operaciones 65,185 - 65,185 65,185
Otros ingresos 162,740 162,740 162,740
Gastos financieros 205,830 - 205,830 - 205,830
TUtilidad Neta Bi. 22,085 Bi - B Ei. 22,085 Bi B 22,095
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ESTADOS FINANCIEROS
GRUPO CALESA
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Comparifa Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

(Grupo Calesa)

Balance general combinado
Al 31 agosto de 2009

31 de agosto 31 de mayo

Activos Notas 2009 2009
Activos corrientes

Efectivo 6 B/. 4548260 B/. 1,601,265

Cuentas por cobrar, neto 6 12,349,029 13,003,891

Cuentas por cobrar partes relacionadas 5 5,338,980 6,159,900

Inventarios 7 27,969,277 40,451,302

Plantaciones y cultivos 8 12,236,475 8,052,097

Produccién en proceso 1,666,343 279,295

Gastos e impuestos pagados por anticipado

y otros activos 9 898,448 812,803

Total de activos corrientes 65,006,812 70,360,553
Activos no corrientes

Propiedades, maqguinaria, mobiliario, equipo,

y mejoras, neto 10,16,17 65,739,055 66,680,218
Préstamo por cobrar partes relacionadas 2,906,922 3,314,377
Activos intangibles 1 2,756,972 2,803,092
Otros activos 12 2,125,099 2,100,351
Cuentas por cobrar accionistas 5 147,087 147,087
Inversiones 13 100,771 100,771
Fondo de redencién 1417 11,278 11,222

73,787,184 75,157,118
Total de activos no corrientes
Total de activos B/. 138,793,996 B/. 145,517,671

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

Lic. Ricardo Torres
CPA 0369-2009

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes
Préstamos y sobregiros bancarios
Cuentas por pagar
Bonos por pagar
Ingresos diferidos
Gastos e impuestos acumulados
por pagar y otros pasivos

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Cuentas por pagar partes relacionadas
Cuentas por pagar accionistas

Provision para prestaciones laborales

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio

Capital en acciones

Valor pagado por las acciones
en tesorerfa

Superdvit por revaluacién

Utilidades retenidas

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio
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Notas

15

17
18

20

22

31 de agosto
2009

B/. 42,806,535

31 de mayo
2009

B/. 43,815,975

10,379,755 15,084,427
9,000,000 10,750,000
2,035,298
1,289,662 1,466,447

65,511,250 71,116,849

246,828 954,260
382,888 382,888
679,804 694,727
1,309,520 2,031,875

66,820,770 73,148,724

45,419,007 45,419,007

(3,600,000) (3,600,000)
5,814,203 5,814,203

24,340,016 24,735,737

71,973,226 72,368,947

B/. 138,793,996

B/. 145517671
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Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

(Grupo Calesa)
Estado combinado de operaciones
Tres meses terminados el 31 de agosto

2009 2008
Ventas netas B/. 23,771,921 B/. 21,073,593
Costo de la mercancia vendida (21,451,383) (16,802,708)
Utilidad bruta en ventas 2,320,538 4,270,885
Gastos generales y administrativos 1,294,312 1,392,765
Gastos de ventas 748,060 803,452
Utilidad en operaciones 278,166 2,074,668
Otros ingresos 233,497 459,640
Gastos financieros (907,384) (1,048,774)
(Pérdida) Utilidad neta B/. (395,721) B/ 1,485,534

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.
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Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas

(Grupo Calesa)

Estado combinado de cambios en el patrimonio
Al 31 de agosto de 2009

Saldo al 31 de mayo de 2007
Utilidad neta

Impuesto complementario
Saldo al 31 de mayo de 2008
Utilidad neta

Impuesto complementario
Saldo al 31 de mayo de 2009
Pérdida neta

Saldo al 31 de agosto de 2009

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.

Capital
en acciones

Valor pagado

por las acciones

en tesoreria

Superdvit por
revaluacion

Utilidades
retenidas

Total

B/. 45,419,007 B/  (3600000) B/ 5814203 Bl 20265219  BI. 67,898,429
; ; 3,287,165 3,287,165

: : (12,064) (12,064)

45,419,007 (3,600,000) 5,814,203 23,540,320 71,173,530

. ; 1,207,071 1,207,071

: : (11,654) (11,654)

45,419,007 (3,600,000) 5,814,203 24,735,737 72,368,947

: : (395,721) (395,721)

B/. 45,419,007 B. (36000000 B/ 5814,203 Bl 24340016 B/ 71,973,226
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Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Estado combinado de flujos de efectivo
Al 31 de agosto

2009 2008
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
(Pérdida) Utilidad neta B/. (395,721) B/. 1485534
Depreciacion y amortizacion 1,351,632 1,262,078
Gastos financieros 907,384 1,048,774
Provision para prestaciones laborales 53,294 46,745
Flujos de efectivo de operaciones antes de los movimientos
en el capital de trabajo 1,916,589 3,843,131
Cuentas por cobrar 686,079 392,233
Inventarios 12,482,025 2,830,196
Plantaciones y cultivos (4,184,378) (4,236,699)
Produccion en proceso (1,387,048) (1,262,561)
Gastos pagados por anticipado (92,575) (636,959)
Cobrar partes relacionadas 1,955,913 (6,251,314)
Otros activos (41,976) 182,786
Cuentas por pagar relacionadas (1,434,991) 5,268,148
Cuentas por pagar (4,724,024) (835,580)
Gastos e impuestos acumulados por pagar 1,858,495 522,364
Prestaciones laborales (68,215) (17,197)
Efectivo utilizado en las operaciones 6,965,894 (201,452)
Intereses pagados (907,384) (1,048,774)
Efectivo netoutilizado en las actividades de operacion 6,058,510 (1,250,226)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Activos intangibles 46,120 (13,316)
Adquisicion de propiedades, maquinaria, mobiliario,
equipo y mejoras (410,469) (238,823)
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién (364,349) (252,139)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Sobregiro en libros 9,911 21,287
Obligaciones bancarias 0 7,000,000
Capital pagado sobre bonos (2,750,000) (4,250,000)
Fondo de cesantia (7,020) (5,236)
Fondo de redencion (56) 0
Efectivo neto (utilizado en) proveniente de
las actividades de financiamiento (2,747,165) 2,766,051
Aumento neto de efectivo 2,946,996 1,263,686
Efectivo al comienzo del afio 1,601,264 1,577,454
Efectivo al 31 de agosto B/. 4548260 B/. 2,841,138

Las notas son parte integral de los estados financieros combinados.
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Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

1. Informacion general:

Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (en conjunto la “Empresa” o
“Grupo Calesa”), estan constituidas y operan en la Republica de Panama. Las empresas que
componen Grupo Calesa y sus principales actividades agricolas y agroindustriales se describen
en los siguientes parrafos:

Compafia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas (Grupo Calesa), esta
representada por Compaiiia Azucarera la Estrella, S.A., su subsidiaria Agricola de Rio Grande,
S.A.y suafiliada combinada Transporte y Servicios Agricolas, S.A., asi como por su
subsidiaria Central de Granos de Coclé, S.A. y Subsidiarias (una subsidiaria 100% de
Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A.), la cual estd conformada por las empresas subsidiarias
totalmente poseidas por esta Semillas de Coclé, S.A., Arrocera del Bayano, S.A. 'y

Agroindustrias del Bayano, S.A. Estas son empresas agricolas y agroindustriales, que se
dedican al cultivo, cosecha y procesamiento de cafa de azlcar para la produccion de azucar
cruda, refinada, turbinada, blanca y derivados como la melaza, para el consumo nacional y para
la exportacion, y al cultivo, cosecha y procesamiento de arroz pilado para el consumo nacional
y a la venta de semillas de arroz. Estas empresas operan desde sus instalaciones ubicadas en
Nata, provincia de Coclé.

Ademas, las siguientes empresas afiliadas se incluyen en los estados financieros combinados:

Camaronera de Coclé, S.A., se dedica a la produccion de post - larvas, cultivo, desarrollo y
crecimiento del camaron. Esta empresa tiene instalados sus laboratorios de post - larvas en el
distrito de San Carlos, en la provincia de Panama, y en el distrito de Pedasi, en la provincia de
Los Santos. Los estanques y viveros para el cultivo, desarrollo y crecimiento del camaron
estan ubicados en Naté, provincia de Cocle.

Industrias de Natd, S.A., se dedica a la elaboracion de alimentos para animales (bovinos,
equinos, porcinos, aves, peces y camarones), para el consumo nacional y la exportacion. Esta
Empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en Natd, provincia de Coclé.

Compafiia Ganadera de Coclé, S.A., se dedica a ceba de ganado bovino, a la cria y ceba de
ganado porcino, ovino y al cultivo de arroz para el consumo nacional, asi como la exportacion
de frutas y tubérculos. Esta Empresa opera desde sus instalaciones ubicadas en Naté, provincia
de Cocle.
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Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

Central de Abastos, S.A., se dedica a la compra y venta de productos veterinarios, quimicos,
y equipos para la actividad bovina, porcina y agroindustrial. Esta Empresa opera desde sus
instalaciones ubicadas en Nata, provincia de Coclé.

2. Adopcion de nuevas normas y modificacion de las normas publicadas

2.1 Interpretaciones efectivas en el periodo corriente

En el periodo corriente se han hecho efectivas nuevas interpretaciones. Dichas
interpretaciones, se detallan a continuacion:

- CINIIF 12 - Contratos de Servicios de Concesion - Efectiva para los periodos
anuales que comiencen en o después del 1 de enero de 2008.

- CINIIF 13 - Programas para Clientes Leales - Efectiva para periodos anuales que
comiencen en o despues del 1 de julio de 2008.

- CINIIF 14 - NIC 19 - ElLimite de un Activo por Beneficio Definido,
Requerimientos Minimos de Financiamiento y su Interaccion - Efectiva

para los periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero de
2008.

La adopcion de estas interpretaciones no dio lugar a cambios en las politicas contables de
la Empresa.

2.2 Normas e interpretaciones emitidas o modificadas que aun no estan vigentes, ni
adoptadas por anticipado.

A la fecha de la autorizacion de estos estados financieros, se han emitido o modificado
normas e interpretaciones que son efectivas para los proximos periodos contables. Dichas
normas e interpretaciones no han sido adoptadas anticipadamente por la Empresa y se
detallan a continuacion:

- NIIF 8 - Segmentos Operativos - Requiere un enfoque de la administracion para
presentar los segmentos sobre la misma base que se utilizan para
propdsitos de reporte interno. Efectiva para los periodos anuales que inicien
en o después del 1 de enero de 20009.
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Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

- NIC 1 (Revisada) - Presentacion de Estados Financieros - Efectiva para los periodos
que comiencen en o después del 1 de enero de 20009.

- NIC 23 (Modificada) Costo de Préstamos - Efectiva para los periodos que
comiencen en o después del 1 de enero de 20009.

- NIIF 2 (Modificada) - Pagos basados en acciones (condiciones para ejercer y
cancelaciones)- Efectiva para los periodos que comiencen en o después del 1 de
enero de 20009.

- NIIF 3 (Revisada) - Combinaciones de Negocios - Aplicacion prospectiva efectiva
para los periodos que comiencen en o después del 1 de julio de 2009.

- NIC 27 (Revisada) - Estados Financieros Consolidados e Individuales - Efectiva
para los periodos que comiencen en o despueés a partir del 1 de julio de 20009.

- NIC 32 (Modificacion) y NIC 1 (Modificacion) - Instrumentos Financieros con
opcidn de rescate a favor del tenedor - Efectiva para los periodos que comiencen en
0 después del 1 de enero de 20009.

- NIC 36 (Modificada) - Deterioro de Activos (revelacion de estimado utilizados para
determinar el monto recuperable - Efectiva para los periodos que comiencen en 0
después del 1 de enero de 2009.

- NIC 38 (Modificada) - Activos Intangibles - Efectiva para los periodos que
comiencen en o después del 1 de enero de 2009.

- NIC 41 (Modificada) - Agricultura (requiere el uso de una tasa de descuento basada
en el mercado cuando el calculo del valor razonable esta basado en flujos de caja es
contados y remueve la prohibicion de tomar en cuenta la transformacion bioldgica
al calcular el valor razonable. - Efectiva para los periodos que comiencenen o
después del 1 de enero de 2009.

La Administracion anticipa que las Normas e Interpretaciones arriba mencionadas que le
apliquen seran adoptadas en los estados financieros de Grupo Calesa a partir de los
préximos periodos contables y que su adopcién no tendrd un impacto material en los
estados financieros de Grupo Calesa para el periodo de aplicacion inicial.

45



CALESA — Informe de Actualizacidn Trimestral al 31Ago09

Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

3. Politicas de contabilidad significativas

Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracion de los estados
financieros, han sido las siguientes:

3.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales
de Informacion Financiera.

3.2 Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto
en el caso de las reevaluaciones de terreno.

3.3 Moneda funcional

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

curso legal.

3.4 Principio de combinacion

Los estados financieros de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y
afiliadas (Grupo Calesa) se combinan por tener accionistas comunes y administracion
conjuntas. Incluyen las cuentas del balance, los resultados y utilidades retenidas y flujos
de efectivo de las empresas, subsidiarias y afiliadas. Todos los saldos y transacciones

entre compafiias han sido eliminadas.

3.5 Reconocimiento del ingreso

Las ventas son reconocidas cuando las mercancias son entregadas y el titulo se haya
transferido.
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Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

Venta de bienes

Los ingresos por ventas de mercancia se reconocen cuando se cumple todas y cada una
de las siguientes condiciones:

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

- La Empresa 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 de los ingresos puede medirse con fiabilidad,;

- Es probable que la Empresa reciba los beneficios econdmicos asociados con la
transaccion; y

- Los costos incurridos, o por incurrir, en relacién con la transaccion pueden ser
medidos con la fiabilidad.

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

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

3.6 Reconocimiento de gastos

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

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

Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se registra activo
alguno, como puede ser un pasivo por una garantia.
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Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

3.7 Reconocimiento de costo

El costo de venta es reconocido en el estado combinado de resultados utilizando el
método de devengado.

3.8 Impuesto sobre la renta

El cargo por impuesto corriente esta basado en los resultados del afio ajustados por
partidas que no son gravables o deducibles del impuesto sobre larenta. Es calculado
utilizando la tasa de impuesto que esta vigente a la fecha del balance general.

3.9 Provision para posibles cuentas incobrables

Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor principal pendiente de cobro
menos la provision para posibles cuentas incobrables. La provision para posibles
cuentas incobrables es establecida mediante un analisis a la cartera por cobrar, en el cual
la gerencia general determina el monto que se debe aplicar a la reserva para posibles
cuentas incobrables en el periodo.

3.10 Inventarios

Los inventarios son presentados al costo o al valor neto realizable, el menor de la
siguiente manera:

Estan constituidos por azucar cruda, producto terminado en azucar refinada, turbinada,
blanca y melaza, un producto derivado. Los costos de los productos elaborados se
determinan por el método de costo promedio.

El inventario de camarones en crecimiento representa los costos incurridos en sembrar y
operar los estanques y viveros que a esa fecha no habian sido cosechados. El inventario
de camarones empacados se determind por el método de costo promedio. Los
inventarios de ganado bovino y porcino estan valorados a su costo real.

Los inventarios de materia prima, subproducto, productos terminados, mercancia,
materiales y suministros se determinan por el método de costo promedio. La
obsolescencia de inventario de materiales y suministros es revisada por la administracion
como politica al final del periodo y se determinan las medidas pertinentes para su
reduccion.
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Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

3.11 Plantaciones y cultivos

Consisten en los costos incurridos antes del 31 de agosto, fecha de cierre del primer
trimestre, relacionados con las cosechas del siguiente afio.

3.12 Produccidn en proceso

Inversiones efectuados en fabrica que resultan necesarias para la adecuacion pre - zafra
de los equipos e instalaciones industriales para el proceso productivo. Estas inversiones
resultan indispensables para la preparacion de dicha infraestructura para la produccion
azucarera y en virtud de ello este importe formara parte del costo de inventario una vez
concluida la zafra.

3.13 Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras, neto

Los terrenos se presentan al costo en el balance general combinado excepto por ciertos
terrenos que han sido valorados a su valor razonable determinado en la fecha de la
revalorizacion por transacciones realizadas por expertos independientes.

Cualquier incremento de valor derivado de la revalorizacion de dichas propiedades se
abona al superavit de revaluacion, salvo que compense una disminucién de valor del
mismo activo previamente reconocida como gasto, en cuyo caso, el incremento se abona
a resultados hasta el limite de la disminucion previamente cargada. Una disminucién del
valor razonable que surja de la revaluacién de dichas propiedades se registra a resultados
en la medida en que exceda el saldo, si hubiera, que se mantiene en el superavit de
revaluacion relacionado con una revaluacion previa de dicho activo.

Posteriormente al vender o dar de baja la propiedad revaluada, el superavit de
revaluacion atribuible, remanente en el patrimonio, es transferido directamente a
utilidades retenidas.

Las propiedades, mobiliario, equipo y mejoras adquiridos para el uso en la produccién o
el suministro de bienes o servicios, o con fines administrativos, se presentan en el
balance general combinado al costo de adquisicion o costo de produccién menos su
depreciacion y amortizacién acumuladas y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.
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Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida util del
bien objeto, o0 su capacidad econémica, se contabilizan como un incremento del
mobiliario y equipo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o
renovados. Cuando las partes de una partida del mobiliario y equipo tienen vida de uso
diferente, éstos son contabilizados por separado de las partidas de mobiliario y equipo.

Los gastos periodicos de mantenimiento, conservacion y reparacion se imputan a
resultados, siguiendo el principio de devengado, como costo del periodo en que se
incurren.

La depreciacion es cargada para ser disminuida del costo de los activos, excluyendo el
terreno, sobre lavida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el
método de linea recta con base a las siguientes tasas de depreciacion, determinadas en
funcion de los afios de la vida util estimada, como promedio, de los diferentes

elementos.
Porcentaje
anual
Edificio 2.50%
Maquinaria de ingenio y refineria 7.50%
Maquinaria de alambique 5.00%
Equipo pesado e implementos agricolas 10.00% a 15%
Equipo rodante 12.50% a 15%
Equipo de taller, agrimensura y herramientas 8.50% a 25%
Muebles, equipo de oficina, almacén y 2.50% a 25%
Carreteras, puentes, alcantarillas, regadios,
drenajes, muros, otros 5.00%
Potreros 5.00%
Cerca y entrada principal 5.00%
Nueva siembra 15.00%
Caballos de trabajo 15.00%

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicién o retiro de un activo es
determinada como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros
del activo y es reconocida en el estado de resultados.
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3.14  Activo intangible

La Empresa reconoce como activo intangible, aquel surgido del desarrollo o de la fase
de desarrollo de un proyecto interno, que demuestre la generacién de beneficios
econémicos en el futuro. El importe amortizable del activo intangible se distribuye
sobre una base sistematica a lo largo de su vida util esperada o periodo razonable
de tiempo durante el cual se tiene certeza razonable de su generacion de beneficios.
El método de amortizacion utilizado refleja el patron de consumo esperado, de los
beneficios econdmicos futuros derivados del activo.

3.15 Deterioro

En la fecha de cada balance general combinado, la Empresa revisa los importes en
libros de sus activos tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que
dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier
indicio, el importe recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el
alcance de la pérdida por deterioro de valor (si la hubiera).

Sise estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se
reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto, salvo cuando el activo
relevante se registra a un importe revalorizado, en cuyo caso la pérdida por deterioro de
valor se considera una reduccion de la reserva de revalorizacion existente.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros
del activo (unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su
importe recuperable, pero de tal modo que el importe en libros incrementado no supere
el importe en libros que se habria determinado de no haberse reconocido ninguna
pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de efectivo) en
ejercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversion de una pérdida por
deterioro de valor como ingreso, salvo cuando el activo relevante se registra a un
importe revalorizado, en cuyo caso la reversion de la pérdida por deterioro de valor se
considera un incremento de valor de la reserva de revalorizacion.
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3.16  Inversiones

La Empresa mantiene una inversion en una asociada la cual es una empresa sobre la
cual la Empresa esta en posicion de ejercer influencia significativa, mediante la
participacion en las decisiones de politica financiera y operativa del inversionista. La
inversion que mantiene Camaronera de Coclé, S.A. en Altrix de Panami, S.A. se
registra por el método de interés en el patrimonio.

Ademas, la Empresa mantiene inversiones menores en otras empresas las cuales se
mantienen a su costo original de adquisicion, debido a que no cotizan en un
mercado activo y su valor razonable no puede medirse con fiabilidad. Los
dividendos de estas inversiones se contabilizan como ingresos cuando se reciben.

3.17 Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamientos operativos, la propiedad del bien arrendado y
sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en
el arrendador.

Cuando las Empresas actuan como arrendatarias, los pagos de alquileres son cargados al

estado de resultados utilizando el método de linea recta sobre el término del
arrendamiento pertinente.

3.18  Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el balance general combinado de la

Empresa cuando esta se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento.

e Efectivo - Comprenden las cuentas de efectivo y cuentas corrientes en cuentas

bancarias.

e Cuentas por cobrar comerciales - Las cuentas por cobrar comerciales son
registradas a su valor nominal menos intereses diferidos, al ser disminuidas por

provisiones apropiadas para los montos irrecuperables estimados.

52



CALESA — Informe de Actualizacidn Trimestral al 31Ago09

Compainiia Azucarera La Estrella, S.A. y subsidiarias y afiliadas
(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

e C(lasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente — En el balance
general combinado, los activos financieros se clasifican en funcion de sus
vencimientos, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o

inferior a doce meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a
dicho periodo.

e Préstamos bancarios - Los préstamos bancarios y sobregiros que devengan

intereses son registrados cuando se reciben, neto de los costos directos de emision.
Los cargos financieros se contabilizan segun el criterio de devengado en la cuenta
de resultados utilizando el método del interés efectivo.

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

e Cuentas por cobrar/pagar partes relacionadas - Las cuentas por cobrar/pagar
partes relacionadas se presentan a su valor nominal.

e Bonos por pagar - El valor razonable y de mercado de los bonos es igual al valor
segun libros en la actualidad y se negocian al 100% en la Bolsa de Valores de
Panama, S.A.

e Clasificacion de pasivos entre corriente y no corriente - En el balance general
combinado los pasivos se clasifican en funcidn de sus vencimientos, es decir, como
pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como
pasivos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

3.19 Prestaciones laborales

De acuerdo con la legislacion laboral panamefia, la Empresa requiere pagar ciertos
beneficios a los empleados de acuerdo a su antigtiedad sobre la base del 1.92% de los salarios
pagados. Adicionalmente, la Empresa requiere indemnizar a los empleados que terminaron
su relacion sin causa justificada. La Empresa registra contra operaciones la reserva para
prestaciones laborales en el periodo en que se incurren.
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4. Juicio de contabilidad criticos y principios claves para la estimacion de incertidumbre

Al aplicar las politicas de contabilidad de la Empresa, las cuales se describen en la nota 3, los
directores deben hacer juicios, estimaciones y supuestos acerca de los valores en libros de los
activos y pasivos que no son evidentes partiendo de otras fuentes. Las estimacionesy los
supuestos relacionados se basan en la experiencia histérica y otros factores que se consideran
relevantes. Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados de forma regular. Las revisiones a las
estimaciones contables se reconocen el periodo en el cual la estimacion es revisada si la
revision afecta solamente ese periodo, o en el periodo de la revision y en periodos futuros si la
revision afecta ambos periodos, el actual y el futuro.

4.1 Juicios criticos en la aplicacion de politicas contables

Los siguientes son juicios criticos, diferentes de aquellos que involucran estimaciones
(ver punto 4.2 abajo), que los directores han realizado en el proceso de aplicacion de las
politicas contables de la Empresa y que tienen los efectos mas significativos sobre los
montos reconocidos en los estados financieros.

4.1.1  Reconocimiento de ingresos

Al momento de formular sus juicios, la administracion considera los criterios detallados
por el reconocimiento de ingresos establecido en la NIC 18 (Ingresos) y en particular,
determinan cuando en el caso de venta de mercancia, cuando la Empresa ha transferido
al comprador los riesgos y ventajas derivados de la propiedad de los bienes. La
Administracién se ha satisfecho de que los riesgos y ventajas han sido transferido y que
el reconocimiento de ingresos en el afio corriente es apropiado.

4.2  Principios claves para la estimacion de la incertidumbre

A continuacidn, los supuestos claves relacionados al futuro y otros principios claves para

la estimacidn de la incertidumbre a la fecha del balance de situacién, gue tiene un riesgo
significativo de causar ajustes materiales en el valor en libros de los activos o pasivos
dentro del siguiente afio financiero.
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4.2.1 La vida Gtil de las propiedades, maquinaria, mobiliario y equipo y mejoras

La Empresa revisa la vida Util estimada de las propiedades, maquinaria, mobiliario y
equipo y mejoras al final de cada periodo anual de reporte. Durante el afio financiero, los
directores determinan si la vida Gtil de algunos items del equipo deben ser disminuidos
debido al desarrollo de la tecnologia o basados en evidencia disponible sobre indicativos de
menor vida util tomando en consideracion reportes internos e informacion de otras empresas
que operan en la industria con activos similares.

5. Saldos y transacciones entre partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas corrientes se detallan asi:
Los saldos deudores y acreedores de los accionistas no tienen fecha de vencimiento, ni devengan

intereses.
31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Cuentas por cobrar 5,372,935 5,859,900
Préstamos por cobrar 2,872,967 3,314,377
Cuentas por cobrar accionistas 147,087 147,087
Cuentas por pagar 246,828 954,260
Cuentas por pagar accionistas 382,888 382,888

El préstamo por cobrar Altrix de Panama, S. A. Por B/. 2,872,967 utilizado por esta para la
ampliacién de su planta, no tiene fecha de vencimiento, ni devenga intereses
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6. Activos financieros
Efectivo
Los saldos de efectivo combinados comprenden efectivo y depdsitos en cuentas

corrientes que mantienen las Empresas para la funcion de tesoreria. EI valor en libros
se aproxima al valor razonable:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Caja:
Efectivo en caja B/. 133,937 B/. 106,310
Efectivo en transito 626,174 254,915
Caja menuda 13,200 13,200
Sub-total 773,311 374,425
Bancos:
Cuentas corrientes:
HSBC Bank (Panama), S. A. 3,605,051 1,097,777
Banco General, S. A. 27,230 34,955
Banco Nacional de Panama 136,793 78,963
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panama), S. A. 795 895
Bac International Bank 5,080 14,250
Sub-total B/. 3,774,949 B/. 1,226,840
Total B/. 4548260  B/. 1,601,265
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Cuentas por cobrar

El detalle de las cuentas por cobrar combinadas es el siguiente:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009

Clientes B/. 13,634,542 B/. 14,729,492
Menos Intereses diferidos 650,970 631,333
Sub-total 12,983,572 14,098,159
Menos provision acumulada para cuentas

de dudoso cobro 2,433,080 2,433,080
Sub-total 10,550,492 11,665,079
Colonos 965,091 787,920
Adelanto a proveedores 583,994 302,039
Empleados 249,452 248,853
Total B/. 12,349,029 B/. 13,003,891

De acuerdo con la antigiiedad de saldo, las cuentas por cobrar clientes se clasifican asi:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Corriente B/. 4,857,415 B/. 7,292,924
31a 60 dias 1,809,577 1,272,969
61 a 90 dias 603,064 1,118,408
91 a 120 dias 404,627 177,438
121 dfas y més 5,959,859 4,867,753
Total B/. 13,634,542 B/. 14,729,492
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Las operaciones registradas en la provision para posibles cuentas incobrables se presentan a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Saldo al comienzo del afio B/. 2,433,080 B/. 2,433,080
Saldo al final del afio B/. 2,433,080 B/. 2,433,080

La Administracioén considera que el valor en libros de las cuentas por cobrar se aproxima al valor
razonable.

Administracion del riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Empresa son saldos de caja y efectivo, cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar, que representan la exposicion maxima de la

Empresa al riesgo de crédito en relacion con los activos financieros. Con relacion al efectivo
depositados en bancos e instituciones financieras, la Empresa deposita sus fondos en

instituciones financieras de reconocido prestigio nacional.

El riesgo de crédito de la Empresa es atribuible principalmente a sus cuentas por cobrar
comerciales. Los importes se reflejan en el balance general neto de provisiones para posibles
cuentas incobrables, estimadas por la Administracién en funcion de la experiencia de afios
anteriores y de su valoracion del entorno econémico actual.

La Empresa no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la exposicion
distribuida entre un gran nimero de contrapartes y clientes.

58



CALESA — Informe de Actualizacidn Trimestral al 31Ago09

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

(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

7. Inventarios
Un detalle de los inventarios se muestra a continuacion:

Azlcar y derivado:

31 de agosto
2009

31 de mayo
2009

Refinada B/. 5,686,368
Turbinada 2,852,439
Blanco especial 713,769
Melaza (derivado) 18,873
Producto importado 13,371
Producto para reproceso 52,900
Total de azlcar y derivado 9,337,720
Arroz en:
Céscara 857,666
Semilla 328,656
Arroz en reproceso 12,840
Pilado 168,613
Arroz de segunda 609
Total de arroz 1,368,384
Camarones:
En crecimiento 2,096,230
Reproductores en levantamiento 1,389,665
Producto terminado 2,075,850
Total de camarones 5,561,745
Ganado:
Bovino 303,380
Porcino 9,770
Ovino 16,744
Total de ganado 329,894
Otros inventarios:
Mercancia 1,263,860
Materia prima 1,589,034
Subproductos 12,987
Total de otros inventarios 2,865,881
Materiales, combustible y suministros 8,505,653

Total de Inventarios

B/. 27,969,277
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B/. 8,764,673
4,748,292
1,039,122

42,858

14,594,945

4,213,337
724,224
5,340
119,143
13,372

5,075,416

4,165,742
1,317,719
2,157,949

7,641,410

343,277
30,523
2,873

376,673

1,144,200
1,745,320
4,522

2,894,042

9,868,816

B/. 40,451,302
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El inventario de azlcar y arroz se encuentra pignorado bajo un contrato de prenda mercantil
garantizando la linea de crédito prendaria, tal como se indica en la nota 16.

8. Plantaciones y cultivos

Un detalle de las plantaciones y cultivos se presenta a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009

Plantaciones:

Cafia B/. 8,727,728 B/. 5,700,514

Arroz 3,487,837 2,330,673

Reforestacion 20,910 20,910
Total B/. 12,236,475 B/. 8,052,097

0. Gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos

Los gastos e impuestos pagados por anticipado y otros activos se presentan a

continuacion:
31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Impuesto sobre la renta B/. 355,368 B/. 355,368
Arriendos 9,966 10,870
Documentos negociables 90,460 97,428
Gastos diferidos y otros 442,654 349,137
Total B/. 898,448 B/. 812,803
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10.

Costos:

Costo de
adquisicion al
comienzo del afio
Adiciones

Reclasificacion
Bajas

Total de costo

Depreciacion

acumulada al

comienzo del afio
Adiciones

Depreciacion
acumulada

Valor neto en l1bros
al 31 de agosto de
2009

valor neto en 11oros
al 31 de Mayo de
2009

Propiedades, maquinaria, mobiliario equipo y mejoras

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

Muebles, equipo Caballos de
Maquinaria, equipo de oficina, Carreteras, Trabajo y pie
rodante, taller y almacény puentes, drenes, de cria Construccion en
Terreno Edificios herramientas residencia muros, otros porcina proceso Total

B/. 15019473 B/. 10536366 B/. 104,643,258 B/. 2,707,606 B/. 45327322 B/. 43618 B/. 1795395 B/. 180,073,038

- - 70,550 20,392 21,233 - 373,294 485,469
- 6,345 - - - - (6,345) -
- - - - - - (75,000) (75,000)
15,019,473 10,542,711 104,713,808 2,727,998 45,348,555 43,618 2,087,344 180,483,507
(5,391,643) (68,269,962) (2,338,303) (37,353,427) (39,424) (61) (113,392,820)
- (68,167) (743,479) (25,041) (514,508) (437) - (1,351,632)
- (5,459,810) (69,013,441) (2,363,344) (37,867,935) (39,861) (61) (114,744,452)

B/. 15019473 B/. 5082901 B/ 35700367 B/ 364,654 B/. 7480620 B/ 3757 B/ 2,087,283 B/. 65,739,055

B/. 15019473 B/. 5144723 B/. 36,373,296 B/. 369,303 B/. 797389 B/. 4194 B/. 1795334 B/. 66,680,218
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La Empresa ha hipotecado terrenos, edificios y maquinarias en garantia de lineas de crédito
concedidas a bonos por pagar emitidos por la Empresa tal como se indica en las notas 16 y 17.

La Administracion considera que los activos conservan sus valores y capacidades productivas
para apoyar sus planes de crecimiento.

11.  Activos intangibles

Consiste en el Programa de Mejoramiento Genético aplicada en Lineas Puras de Camarén, cuyo
objetivo es desarrollar familias de camardn resistentes a los virus WSSV, IHHNV, incluyendo la
seleccion de caracteristicas favorables de rapido crecimiento y de alta fertilidad en las hembras
reproductoras. Este Programa de Mejoramiento Genético tiene como proposito restaurar e
incrementar el nivel de produccion mediante innovaciones tecnoldgicas, aplicadas a través de
una estrategia cientifica de erradicacion de los principales virus que afectan la produccion.

Este Programa de Mejoramiento Genético aplicada en Lineas Puras de Camaron, ha permitido a la
Empresa mejorar las libras cosechadas, mejorando la productividad promedio de libras por
hectareas y supervivencia global. Se ha logrado disminuir el costo por libra cosechada a raiz del
aumento de la productividad y mejoras en el acondicionamiento de las larvas en finca.

La Empresa amortiza B/.200,000 anuales del Programa de Mejoramiento Genético.
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12. Otros activos

Los otros activos se presentan a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Fondo de cesantia B/. 1,317,507 B/. 1,293,129
Cuentas por cobrar judiciales y otras 533,280 533,280
Depdsito de garantia 21,412 21,412
Inventario de materiales y suministros 227,878 227,878
Cuentas de dificil recuperacién 11,581 11,581
Otros 13,441 13,071
Total B/. 2,125,099 B/. 2,100,351

Los otros activos incluyen cuentas por cobrar judiciales y otras cuentas con varios afios de

antigiiedad pendientes de cobro. El detalle de estas cuentas es el siguiente:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Cuentas por cobrar judiciales B/. 748,126 B/. 748,126
Cuentas por cobrar otras 18824 18824
Sub - Total 826,950 826,950
Menos: provisién para posibles cuentas incobrables 293,670 293,670
Total B/. 533,280 B/. 533,280
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13.

14.

Inversiones

Las inversiones en acciones se presentan a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Inversiones en acciones de compaiiias,
menores de 10% de participacion B/. 100,771 B/. 100,771
Altrix de Panamd, S.A. 1,000 acciones comunes sin valor
nominal (50% de participacion). 1,550,000 1,550,000
Menos: participacion de la pérdida de Altrix de Panama4, S.A. (1,550,000) (1,550,000)
Total B/. 100,771 B/. 100,771
Fondo de redencion
Un detalle del fondo de redencion se presenta a continuacion:
31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Fondo de amortizacion a través de un fideicomiso en el Banco
General, S. A. Para garantizar y facilitar el pago de los bonos
emitidos al 13 de diciembre de 2002, en concepto de capital e
intereses adeudados. B/. 11,278 B/. 11,222
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La Empresa se obliga a realizar un fondo de amortizacion en fideicomiso para garantizar el
pago de los bonos emitidos a partir del 13 de diciembre de 2002 de acuerdo a los
siguientes porcentajes:

Aporte Aporte
Periodo de Amortizacion Trimestral Anual
ler afio 0.00% 0.00%
2do afio 0.00% 0.00%
3er afio 2.50% 10.00%
4to afio 3.75% 15.00%
5to afio 3.75% 15.00%
6to afio 5.00% 20.00%
7mo afio 5.00% 20.00%
Al vencimiento 0.00% 20.00%

El altimo aporte sera por la suma necesaria para que el capital del fondo de amortizacion
alcance la suma de B/.17,750,000 o el monto total de los bonos emitidos y en circulacion a la
fecha de dicho aporte, cualquiera de estas cifras que resulte inferior. Todos los aportes que la
Empresa debera hacer al fondo de amortizacion seran en efectivo.
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15. Obligaciones bancarias

Las obligaciones bancarias se detallan a continuacion:

31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Sobregiro bancarios:
Banco Nacional de Panaméa i B/. 3523
3,523
Préstamos bancarios
HSBC Bank (Panama), S. A. (agente)
Linea de adelanto sindicada 40,000,015 40,000,015
Banco General, S. A. (agente)
Linea de crédito prendaria 2,700,000 3,700,000
Banco General 106,520 112,437
Total B/. 42,806,535 BJ/. 43,815,975

HSBC Bank (Panama), S.A. (agente)

Linea de crédito sindicada con vencimiento en diciembre de 2007 prorrogable
automaticamente en forma anual hasta diciembre de 2009, garantizada con hipoteca
sobre bienes muebles e inmuebles, crédito general de la Empresa y fianzas solidarias de
las empresas que conforman el Grupo. Devenga intereses a una tasa anual variable igual a
Libor a tres meses mas 2.5% variable trimestralmente.

Banco General, S.A. (agente)

Linea de crédito prendaria, renovable a un afio a opcién del banco, para la apertura de
cartas de crédito de importacion de arroz, compras locales, inventario de azlcar en zafra
hasta por la suma de B/.5,000,000. Devenga un interés anual de variable trimestralmente
con base en la tasa Libor a tres meses mas 2.5% variable trimestralmente y requiere
pagos mensuales sobre intereses y pago de capital al vencimiento hasta 180 dias,
garantizado con inventario pignorado bajo un contrato de prenda mercantil de azucar
propiedad de Compafila Azucarera La Estrella, S.A.y arroz propiedad de Central de
Granos de Coclé, S.A.
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16. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes por compras comerciales y costos que
se estan efectuando. La administracion considera que el valor en libros de las cuentas por pagar proveedores
se aproxima a su valor razonable

17. Bonos por pagar

Los bonos por pagar se detallan a continuacion:

31 de agosto de 2009 31 de mayo de 2009
Porcién Porcién a
corriente largo plazo Total Total
Bonos por pagar:
Banco General, S. A. B/. 9,000,000 B/. B/. 9,000,000 B/ 10,750,000

Los bonos emitidos por Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. (el “Emisor”) estan garantizados con el
crédito general de Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., y un fondo de fideicomiso que contendra
gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre los principales bienes inmuebles y muebles de propiedad
de las empresas que conforman el grupo econdmico al cual pertenece el emisor y los fiadores solidarios de
esta emision y con fianza solidaria de todas las empresas delgrupo econdémico.  Los bonos podran ser
redimidos anticipadamente, por el emisor total o parcialmente en cualquier fecha de pago de interés a
partir del 13 de diciembre de 2005 o una vez transcurridos tres afios a partir de la fecha de expedicion
de cada bono al 100% de su valor nominal. Con esta emision se han establecido obligaciones de
hacer y no hacer y garantias permitidas por parte de la empresa Compafiia Azucarera La Estrella, S.A., sin
embargo, dichasobligaciones de hacer y no hacer y garantias permitidas pueden ser objeto de
modificaciones mediante una autorizacion expresa y por escrito de los tenedores registrados (actuando
directamente o a través de apoderados) que representen no menos del 66% del valor nominal de los bonos
emitidos y en circulacion. El capital de los bonos requiere un pago contractual al vencimiento cuya
fecha es el 13 de diciembre de 2009, sin embargo los mismos podrian ser redimidos anticipadamente
a opcion del emisor.
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Entre las principales obligaciones del emisor estdn las siguientes:

1.

No hipotecar, pignorar, otorgar fianzas, aval, dar en fideicomiso o de otra forma gravar
cualquiera de sus activos, ya sea presentes o futuros, para garantizar obligaciones del emisor o
sus afiliadas o terceras personas.

Notificar al agente de pago, registro y transferencia, de inmediato y por escrito, de cualquier
evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones.

No fusionarse o consolidarse con cualesquiera otras sociedades, salvo que se trate de
fusiones, consolidaciones o reorganizaciones entre empresas subsidiarias o afiliadas del
emisor o controlados por sus accionistas.

No distribuir dividendos en efectivo, salvo que éstos sean pagados de las utilidades corrientes
del emisor y no excedan el 40% de dichas utilidades.

No reducir el capital del emisor.

No realizar ventas de activos no circulantes con un precio de venta individual que
exceda B/.200,000 salvo que el producto de la venta sea abonado al saldo adeudado a la
linea de adelanto y al fondo de amortizacion de los bonos.

Realizar inversiones fuera del giro ordinario de los negocios, a saber produccion,
procesamiento y comercializacion de bienes y servicios agropecuarios y agroindustriales o
relacionados.

Entre las principales causales de vencimiento anticipado relacionados con los bonos estan los
siguientes:

« Sielemisor incumple su obligacion de pagar intereses vencidos y exigibles a cualquiera
de los tenedores de los bonos, en cualquiera de las fechas de pago de intereses, y dicho
incumplimiento persiste por mas de diez (10) dias habiles.
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« Sise inicia uno o varios juicios en contra del emisor o en contra de cualquiera de los
fiadores solidarios, secuestros o embargos en contra de sus bienes, por un monto
superior a un millén de ddlares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América y tales procesos o0 medida no son levantados o afianzados una vez
transcurridos treinta (30) dias calendarios de haberse interpuesto la accion
correspondiente.

e Sicualquiera de las fincas y bienes muebles hipotecados resultare secuestrado,
embargado o en cualquier forma perseguido, y tales procesos y medidas no son
levantados o afianzados una vez transcurridos quince (15) dias calendarios de haberse
interpuesto la accidn correspondiente.

e Siel emisor o cualquiera de los fiadores solidarios quedare en concurso de acreedores o
fuere declarado en quiebra.

e Sicualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar para cubrir el saldo
adeudado por razoén de los bonos sufre desmejoras o depreciacion que, a juicio
exclusivo del agente fiduciario, la hagan insuficiente para los fines que se constituyo.

o Siel emisor o cualquiera de los fiadores solidarios incumpliera con cualquier pago a

capital o a intereses de deudas que, entre todas, sumen mas de un millon de dolares y
dicho incumplimiento persiste por un plazo de treinta (30) dias calendario.

e Siocurre un cambio sustancial en la composicioén accionaria del emisor o cualquiera de
los fiadores solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre accionistas actuales
y/o sus respectivos herederos.

18. Ingresos diferidos

Los ingresos diferidos corresponden a contrato con Industrias Lacteas, S. A., por adelanto a futuras
ventas de azucar refino, el cual tiene un periodo de seis meses que termina en diciembre de 2009.
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19. Gastos e impuestos acumulados por pagar y otros pasivos

Un detalle de los gastos e impuestos acumulados por pagar y otros pasivos se muestra a

continuacion:
31 de agosto 31 de mayo
2009 2009
Reserva para vacaciones B/. 683,156 B/. 716,230
Retenciones de planillas 379,674 339,021
Provision para el décimo tercer mes 73,121 192,075
Impuesto sobre la renta por pagar 81,197 81,197
I.T.B.M. Por pagar - 54,880
Salarios acumulados 72,413 82,943
Otros 101 101
Total B/. 1,289,662 B/. 1,466,447
20. Provision para prestaciones laborales

El total cargado a gastos al 31 de agosto del 2009 fue de B/. 53,293 (Mayo 2009: B/.
210,352).

Durante los tres meses terminados el 31 de agosto de 2009 se efectu6 pagos de prima de antigiiedad
por la suma de B/. 68,216 (Mayo 2009: B/. 134,778).

La Empresa mantiene fondos para prima de antigiiedad depositados en un fondo de fideicomiso con
un agente fiduciario por B/.1,293,129 (2008: B/.1,212,307). Las empresas Compaifiia
Azucarera La Estrella, S.A., Central de Granosde Coclé, S.A., Camaronera de Coclé, S.A. y
Compania Ganadera de Coclé, S.A. han estado efectuando los depdsitos adicional al fondo de
cesantia, tal cual lo exigen las regulaciones laborales, més no asi las empresas Industrias de Nat4,
S.A., Central de Abastos, S.A. y Semillas de Cocl¢, S.A. las cuales no han estado efectuando los
depdsitos adicional al fondo de cesantia, tal cual lo exigen las regulaciones laborales.
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21. Contingencias

La Empresa, como parte de la industria azucarera, se encuentra en un proceso legal ante
la Comision de Libre Competencia y Asuntos del Consumidor (CLICAC), referente a
supuestas practicas monopolisticas iniciada por la CLICAC para determinar si la Empresa
ha violado algunas de las disposiciones antimonopolisticas contenidas en la ley 29 de 1996. El
proceso se encuentra en estado inicial y en el mismo se ha realizado diligencia exhibitoria a
los libros de comercio de la Empresa y ha recibido declaraciones de los representantes de
la Empresa. En estricta técnica juridica esta investigacion administrativa no tiene una
cuantia dineraria, no obstante, si la misma concluye con una resolucién mediante la cual la
CLICAC decide proponer una demanda por practicas monopolisticas en contra de la
Empresa, y en el supuesto de que proponen los cargos de la demanda, entonces la Empresa
podria ser sancionada con una multa que puede oscilar entre los B/.25,000 y B/.100,000.

Proceso Ejecutivo propuesto por Industrias de Nata, S.A. vs Industrias Acuimar, S.A., el cual
se trata de un proceso ejecutivo simple radicado en el Juzgado Primero de Circuito Civil
de la provincia de Herrera, desde el dia 19 de junio de 2004, mediante el cual Industrias de
Nata, S.A. (en adelante INASA), pretende que dicho Tribunal libre mandamiento de pago
en contra de Industrias Acuimar, S.A. (en adelante ACUIMAR), hasta por la suma de
B/.270,387.95 en concepto de capital mas los intereses legales que se causen hasta que la
obligacion sea cumplida, costas y gastos que genere el proceso. A fin de asegurar los resultados
del proceso en comento, INASA le solicitd al tribunal la practica de una medida cautelar
de secuestro en contra de ACUIMAR, la cual recayo en las sumas de dinero y valores que
dicha sociedad tenga depositada en los bancos de la localidad; las cuentas por cobrar,
bienes muebles, la administraciéon y las concesiones para ocupar areas de albinas que el
Estado le haya hecho de dicha sociedad.

La referida medida cautelar de secuestro ha sido ejecutada y en la actualidad los negocios y los
bienes de ACUIMAR, se encuentran bajo una administracion judicial. Es a bien anotar, que
para la préctica del secuestro en mencion, INASA se vio precisada a consignar una fianza por la
suma de B/.108,155.18 la cual fue emitida por Aseguradora Mundial, S.A., a fin de
garantizar los posibles dafios y perjuicios que se le pudieran ocasionar a ACUIMAR, con
la practica del secuestro. El proceso se encuentra actualmente en estado de que el Tribunal
decrete embargo sobre los bienes que han sido secuestrados, a fin de que los mismos sean
rematados en publica subasta.
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Proceso Ordinario de Mayor Cuantia (Liquidacion de Condena en abstracto), mediante Auto No.
635 de 18 de octubre de 2005, el Juzgado Primero de Circuito Civil de la Provincia de Cocle, fij6
en la suma de B/.245,003.00, como suma liquida que debia pagar Compainia Azucarera la
Estrella, S.A., a la sefiora Analyn Arcia, desglosados de la siguiente manera: B/.191,111.00 en
concepto de capital; B/.28,666.00 en concepto de costas; y B/.25,226.00 en concepto de
intereses. Esta decision fue objeto de un recurso de apelacion, y el Tribunal Superior

del Segundo Distrito Judicial, con sede en Penonomé, mediante Resolucion del 7 de abril de
2006, reformd6 el Auto No. 635 de 18 de octubre de 2005, en el siguiente sentido: fij6 en la suma
de B/.139,016.27 la suma que debia pagar Compaiiia Azucarera La Estrella, S.A., a Analyn Arcia,
desglosados de la siguiente manera: B/.98,600.00 en concepto de capital; B/.23,720.00 en
concepto de costas y B/.16,696.27 en concepto de intereses.

Proceso ordinario de mayor cuantia mediante el cual el Sindicato de Trabajadores de la
Industria Agro Industrial de la Cana y Afines (SITACA) demanda a Compaiiia Azucarera La
Estrella, S.A. por una cuantia de B/.2,354,763 en donde se pretende se declare que el Sindicato
es propietario por haber adquirido por prescripcion adquisitiva un globo de terreno de cinco (5)
hectareas con el 8869.09 mts2 o lo que resulta de la medicién que realice el tribunal dentro del
proceso, que forman parte de la finca No.1254 inscrita al tomo 167, folio 242 actualizado al
documento 316,234 de la Seccion de la propiedad del Registro Publico, ubicado en Llano
Bonito, Corregimiento de Pocri, Distrito de Aguadulce, Provincia de Coclé. El estado actual
del proceso es que el tribunal se pronuncie sobre la admisibilidad de las pruebas aducidas y
presentadas por ambas partes.

Las empresas que forman el Grupo Calesa, Central de Granos de Coclé, S.A., subsidiaria
y afiliadas, Camaronera de Coclé, S.A., Industrias de Nata, S.A., Compania Ganadera de Coclé¢,
S.A. y Central de Abastos, S.A., mantienen fianzas solidarias sobre las obligaciones que
mantiene Compaifiia Azucarera La Estrella, S.A. con distintos bancos de la localidad.

Adicionalmente el Grupo Calesa mantiene primera hipoteca y anticresis sobre ciertos bienes

muebles e inmuebles a favor de los distintos bancos de la localidad que estan financiando la linea
de adelanto y la emision de bonos.
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22. Capital en acciones

Un detalle del capital en acciones se desglosa de la siguiente manera:

Cia. Azucarera La Estrella, S. Ay

subsidiarias y afiliadas.:
1,000,000 de acciones comunes emitidas con valor nominal de
B/. 20 cada acci6n, mas capital aportado en proceso de emision
de acciones por B/. 6,500,000, menos ajustes por revaluacion de
B/. 2,000,000.

Maés afiliada combinada Transportes y Servicios Agricolas,
S.A., 5,000 acciones autorizadas, emitidas y en circulacion, con
valor nominal de B/.10 cada accion

Total Compafiia Azucarera La Estrella, S.A. y
subsidiaria y afiliada

Mas otras afiliadas combinadas en los estados financieros de
Grupo Calesa

Camaronera de Coclé, S.A.
1,000,000 acciones comunes emitidas sin valor nominal, méas
capital aportado en proceso de emision de acciones por
B/. 16,000,000, menos ajuste por revaluacién de B/. 1,001,203

Industrias de Nata, S.A.
50,000 acciones comunes emitidas con valor nominal de B/.10
cada accion, mas capital aportado en proceso de emision de
acciones por B/. 1,000,000.

Cia. Ganadera de Coclé, S.A.:
150,000 acciones comunes emitidas con valor nominal de B/.20
cada accion, mas capital aportado en proceso de emision de

acciones por B/. 870,210, menos ajuste de revaluacién de B/.

2,000,000.

Central de Abastos, S.A.
Capital aportado en proceso de emisién de acciones por
B/. 500,000.

Total

73

31 de agosto
2009

31 de mayo
2009

B/. 24,500,000

B/. 24,500,000

50,000 50,000
24,550,000 24,550,000
16,998,797 16,998,797

1,500,000 1,500,000
1,870,210 1,870,210
500,000 500,000

B/. 45,419,007

B/. 45,419,007
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En el afio 2007 se procedi6 a inscribir en el Registro Publico de Panamd, una reforma integral
de los pactos sociales de las empresas Cia. Azucarera La Estrella, S.A., Camaronera de Coclé,
S.A., Industrias de Natd, S.A. y Compafiia Ganadera de Coclé, S.A., las cuales forman parte
del grupo comercial denominado GRUPO CALESA, mediante los cuales, se cambio la
estructura de capital en acciones, para reflejar que estas serian de diez balboas por accion
(B/.10/accién). Envirtud de lo anterior, Grupo Calesa se encuentra en el proceso, de
reemplazar los certificados anteriores, por nuevos certificados de acciones, consonos con el
cambio detallado, al igual que la emision de los certificados de acciones por los nuevos aportes
de capital efectuados en las empresas arriba indicadas.

El valor pagado por las acciones en tesoreria incluye B/.1,636,560 pagado enexceso sobre
el valor nominal de las acciones recompradas.

23. Gastos

El detalle de los gastos combinados al 31 de agosto se detallan a continuacion:

2009 2008
Salario y beneficios a empleados:

Sueldos B/. 343,052 B/. 355,774
Prestaciones 65,024 61,243
Décimo tercer mes 37,822 35,425
Vacaciones 36,610 34,623
Prima de antigiedad 6,616 6,318
Bonificaciones 4,802 4,817
Representacion 99,175 80,501
Convencidn colectiva 454 -

Becas de estudio 2,040 1,642
Beneficios de empleados 3,429 2,353
Facilidades de empleados 4,428 2,819
Uniformes 2,367 854
Otros gastos de personal - 10,220
Sub-total 605,820 596,589

(Continua)
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Sub-total que viene 605,820 596,589
Otros:
Impuestos 85,616 85,034
Legales 13,876 19,977
Asesoria y servicios profesionales 104,578 184,218
Servicios publicos 83,917 63,266
Telecomunicaciones, portes y radio 2,392 1,801
Servicios de equipos 38,656 53,709
Seguros 72,235 46,445
Depreciacion 75,325 66,918
Viajes 300 5,203
Viéticos 33,131 29,560
Transporte 47,019 41,598
Utiles de oficina 21,975 22,907
Facilidades al personal 21,860 9,636
Materiales de mantenimiento 5,282 4,125
Programa genético 19,843 93,201
Trabajos realizados por terceros 16,272 9,054
Donaciones 1,625 4,514
Cuotas y suscripciones 4,277 8,824
Alquileres 3,031 10,838
Reparacién y mantenimiento 4,701 5,806
Publicidad 11,677 12,011
Aseo y limpieza 5,394 2,670
Relaciones publicas 1,972 3,392
Cafeteria 1,423 1,237
Materiales de operacion 66 254
Combustibles y lubricantes 3,766 726
Porte postal y estampillas 2 107
Miscelaneos 8,282 9,145
Sub-total 688,492 796,176
Total B/. 1,294,312 B/. 1,392,765
(Concluye)
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Gastos de ventas

Un detalle de gastos de ventas combinados al 31 de agosto se presenta a continuacion:

2009 2008
Salario y beneficios a empleados:
Sueldos B/. 84,428 B/. 89,517
Prestaciones 17,606 17,797
Vacaciones 9,282 8,826
Décimo tercer mes 9,021 8,535
Prima de antigliedad 1,915 1,949
Bonificacion - 81
Representacion 6,250 750
Facilidades al personal 3,867 2,671
Otros gastos de personal 29 116
Sub-total 132,399 130,242
(Continua)
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Sub-total que viene 132,399 130,242
Otros:
Servicio de equipo 43,426 78,890
Cargas, descargas y acarreos 193,617 255,067
Fletes 148,640 136,570
Alquiler 17,321 17,467
Asesoria y servicios profesionales 14,857 31,079
Analisis y diagnosticos 1,436 635
Seguros 14,445 9,736
Depreciacion 20,732 20,981
Servicios publicos 20,217 20,422
Mermas y pérdidas 2,108 653
Viajes - 411
Viaticos y gastos 5,041 5,906
Combustibles y lubricantes 7,173 7,019
Comision por venta 10,933 8,306
Promocién y publicidad 33,017 4,534
Transporte de personal 12,295 10,347
Mantenimiento de edificios 1,450 9,687
Reparacion y mantenimiento 4,696 1,468
Materiales de operacion 10 187
Material de empaque 42,067 7,489
Trabajos realizados por terceros 13,559 33,436
Utiles de oficina 5,652 2,809
Aseo y limpieza 764 594
Impuestos 890 3,477
Miscelaneos 1,315 6,040
Sub-total 615,662 673,210
Total B/. 748,060 803,452
(Concluye)
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24. Otros ingresos

Un detalle de los otros ingresos combinados al 31 de agosto se presenta a continuacion:

Intereses ganados
Materiales

Alquiler de tierra
Subproductos
Cheques y boletas caducadas

Otros
Total
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2009 2008
B/. 19,437 B/. 22,007
42,307 7,857
3,000 30,179
615 227
- 2,243
162,479 392,804
B/. 227,838 B/. 455317
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(Grupo Calesa)

Notas a los estados financieros combinados
Tres meses terminados el 31 de agosto de 2009
(En balboas)

25. Informacion por segmento

La informacion por segmento de la Empresa se presenta respecto de los negocios primarios y han sido
preparados por la administracion exclusivamente para ser incluida en estos estados financieros

combinados.
2009 2008

Ingresos
Calesa

Az(car y derivados B/. 6,699,864 B/. 5,443,177
Cegraco - Secosa

Arroz 6,981,214 6,643,779
Camaco

Camarones 8,061,371 5,043,070
Ganaco

Ganado y arroz 165,029 423,993
Casa

Productos quimicos, agroquimicos,

veterinaria y otros 563,857 389,208
Inasa

Alimento 2,639,031 4,462,016
Total de Ingresos 25,110,366 22,405,243
Eliminaciones (1,338,445) (1,331,650)
Total 23,771,921 21,073,593
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COMPANIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A.
SUBSIDIARIAS Y AFILIADAS (GRUPO CALESA)

INFORMACION DE COMBINACION DEL BALANCE GENERAL COMBINADO
31 DE AGOSTO DE 2009

INFORMACION DE COMBINACION
Compaiiia Azucarera
LaEstrella, 5.A. ¥ Camaronera Industrias Compaitia Ganadera Ceniral Total
ACTIVOS Subsidiarias y Afiliadas de Coclé, 5.4 de Natd, 5.4, de Coclé, 5.A. de Ahasios, S.A. Total Eliminaciones combinado
ACTIVO CORRIENTE:
Efectivo Bl 1984028 Bl 2213286 Bl 203,395 B 39,049 Bl 108,502 Ef 4,543,260 Bf - B 4,543,260
Cuentas pot cobrar 6,478,380 3,607,286 1,579,728 103,198 380,257 12,349,020 - 12,349,029
Cuentas por cobrar pattes relacionadas 370,595 3,041,252 1874417 4880 47836 35,338,980 - 35,338,980
Inventario 17,257,518 6,934,360 1,095,326 505,232 1,176,241 27,969,277 - 27,969,277
Plartaciones y cultivos 11,698,573 - - 537,902 - 12,236,475 - 12,236,475
Produccidn en proceso 1,666,343 - - - - 1,666,343 - 1,666,343
Gastos eimpuestos pagados por anticipadoy otros activos 506,909 210,076 24503 145684 10,856 808,448 - 808,448
Total del activo covente 39,962,546 16,006,260 5,777,789 1,336,545 1,923,672 63,006,312 - 63,006,812
PROPIEDAD, MAQUINARLA, MOBILIARIO
EQUIPC ¥ METORAR 45,007,181 13,083,016 4,502,347 3136482 60,029 65,730,055 - 65,739,055
CUENTAR POR COBRAR PARTES RELACIONADAR 50,534,167 - 3293317 263 - S41TTT (54,143,792 330955
PRESTAMO POR COBRAR PARTES RELACIONADAS - 2872967 - - - 2872967 - 2872967
CUENTAR POR COBRAR ACCIONISTA 10,677 136410 147,087 147,087
INVERSIONES 7111 - 000 16,660 - 100,771 - 100,771
FONDO DE REDENCION 11,278 - - - - 11,278 - 11,278
ACTIVOS INTANGIBLES - 2,756,972 - - - 2,756,972 - 2,756,972
OTROS ACTIVOS 1,401,253 345,199 341,077 19,163 15,407 2,125,000 - 2,125,099
TOTAL B/, 137,353,213 B/, 35,017,414 B/ 14033940 B/ 4,509,113 B/, 1,399,108 B/ 102,937,783 BL (54143797 B 138,793,996
PASIVOS Y PATRIMONIO DE ACCIONISTAS
PASIVO CORRIENTE:
Préstamos y sobregiros bancatios = 42,700,015 Bl 106,520 Bl B Bl B 42,306,535 B B 42,806,535
Porcidn corriente de bonos alargo plazo 0,000,000 - - - - 0,000,000 - 0,000,000
Cuentas pot pagar 4020,624 4287 436 1,191,583 214823 663,239 10,379,755 - 10,379,755
Ingresos diferidas 2)035,298 - - - - 2,035,298 - 2)035,298
(Gastos eimpuestos acumulados por pagar 1,085,872 155,263 3177 1p45 1,705 1,289 662 - 1,289 662
Total del pasivo coriente 58,341,809 4,549,269 1,214760 138,468 666,944 65,511,250 - 65,511,250
CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS 207,221 - - 85,667 - 332,882 - 332,888
CUENTAR POR PAGAR PARTES RELACIONADAS 7,246,832 33,404,230 9,045,600 3692918 911,040 34,390,620 (54,143,792 246,828
RESERVA PARA PRESTACIONES LABORALES 4éi, 100 142694 24216 30633 7161 679,304 - 679,304
Tatal de pasivos 66,851,962 38,186,193 10,284,576 4,056,686 1,585,145 130,964,562 (54,143,792) 66,520,770
PATRIMONIO DE ACCIONISTAS!
Capital en acciones 24,550,000 16,908,797 1,500,000 1,870,210 300,000 45,419,007 - 43,419,007
Valor pagado en exceso del valor nominal de 1as acciones (3,600,000 - - - - (3,600,000 - (3,600,000
Superdvit por revaluacion 1,213,000 1,001,203 - 2,000,000 - 5214203 - 5214203
TUtilidlades retenidas (déficit acumulada) 46,738,231 (21,163,779 2,274364 (3417783 (B6,037) 24,340,016 - 24,340,016
Total de pattimonio de accionistas 70,501,251 (3,168,779 3774364 452,427 413,963 71,975,206 - 71,975,206
TOTAL Bl 137,353,313 Bl 35,017,414 Bl 14058940 B 4509113 Bl 1,999,108 B 192,937,788 B (34143790 B 138,793,996
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COMPANIA AZUCARERA LA ESTRELLA, SA,

SUBSIDIARIAS Y AFILIADAS (GRUPO CALESA)
INFORMACION DE COMBINACION DEL ESTADO COMBINADO DE OPERACIONES
TRES MESES TERMINADOS EL 31 DE AGOSTO DE 2009

INFORMACION DE COMBINACION

Compafifa Azucarera

Central de Granos

LaEstrella, SA.y de Coclé, S.A. Camaronera Industrias Compafiia Ganadera Central
Subsidiarias y Afiliadas y Subsidiaria de Coclé, S.A. de Natg, S.A. de Coclé, S.A. de Abastos, S.A.
VENTAS NETAS B/l. 13,681,078 6,699,864 B/. 6,981,214 B/ 8,061,371 B/ 2,639,031 Bl. 165,029 563,857
COSTO DE VENTAS 11,544,472 5,279,637 6,264,835 8,219,264 2,381,849 201,414 442,829
Utilidad (Pérdida) bruta 2,136,606 1,420,227 716,379 (157,893) 257,182 (36,385) 121,028
GASTOS DE OPERACION:
Generales y adminstrativos 958,806 864,482 94,324 207,980 44,276 37,508 45,742
Ventas 521,976 354,035 167,941 11,722 81,652 3,765 62,945
UTILIDAD (PERDIDA) EN OPERACIONES 655,824 201,710 454,114 (443,595) 131,254 (77,658) 12,341
Otros ingresos 179,499 105,129 74,370 10,104 35,708 2,572 5,614
Gastos financieros 285,895 187,088 98,807 442,756 103,833 58,782 16,118
UTILIDAD (PERDIDA) NETA Bl 549,428 B/ 119,751 Bl 429677 Bl (876,247) Bl 63,129 B/ (133,:868) 1,837
COMPANIA AZUCARERA LA ESTRELLA, S.A.
SUBSIDIARIAS Y AFILIADAS (GRUPO CALESA)
INFORMACION DE COMBINACION DEL ESTADO COMBINADO DE OPERACIONES
TRES MESES TERMINADOS EL 31 DE AGOSTO DE 2008
INFORMACION DE COMBINACION
Compafiia Azucarera
La Estrella, SA.y Camaronera Industrias Compafiia Ganadera Central
Subsidiarias y Afiliadas de Coclé, S.A. de Nata, S.A. de Coclé, S.A. de Abastos, S.A. Total
VENTAS NETAS B/. 12,086,956 B/. 5,043,070 B/. 4,462,016 B/. 423,993 B/. 389,208 B/. 22,405,243
COSTO DE VENTAS 9,070,036 4,549,943 3,732,897 469,266 312,216 18,134,358
Utilidad bruta 3,016,920 493,127 729,119 (45,273) 76,992 4,270,885
GASTOS DE OPERACION:
Generales y adminstrativos 993,149 178,704 99,355 56,362 65,611 1,393,181
Ventas 583,583 29,977 86,805 44,880 58,207 803,452
Mantenimiento e infraestructura - - - - - -
UTILIDAD (PERDIDA) EN OPERACIONES 1,440,188 284,446 542,959 (146,515) (46,826) 2,074,252
Otros ingresos 448,638 8,095 78 3,220 25 460,056
Gastos financieros 496,524 383,128 110,049 46,114 12,959 1,048,774
UTILIDAD (PERDIDA) NETA Bl. 1,392,302 Bl (90,587) Bl. 432,988 B/.  (189,409) Bl (59,760) B/. 1485534
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