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I PARTE 

De conforrrucao con el Articulo 4 del Acueroo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000, haga una 
descripclon cetallaoa de las activioades del emisor, sus subsadianas y de cualquier enle que Ie 
hubiese precec.oo. en la que fuera apffcable (Ref Articulo 19 del Acuerdo No. 9-00 de 19 de Mayo 
del 2000) 

l. INFORMACION DE LA COMPANiA 

A.	 Historia y desarrollo de la ccmpenta
 
1) Informacion Basica
 

Franqufcias Panarnenas, S. A. es una socieoac constltu'da de acuerdo a las eves de ra 
Republica de Panama, desde el 24 de octubre de 1972, mediante Escritura Publica No. 
6891 de la Notaria Segunda del Circuito, provincia de Panama. EI 27 de noviembre de 
2007 Franquicias Panarnenas, S. A. como sociedad absorbents. reabza Converuo de 
Fusi6n por Absorci6n con otras empresas relacionaoas al mismo grupo econ6mico, segun 
se encuentra registrado en ra Escntura Publica No, 12,005 de la Notarta Octavo del 
Ctrcultc, provincia de Panama. La tolalidad de ios patrimonios de las sociedades 
absorbidas fueron transferidos a Franquicias Panamerias, S_ A. quien las sucedi6 en 
todos los oerechos y obtiqaciones. Franquicias Panamenas, S. A.. es una sociedad 100% 
subsidiaria de Hentol, S. A., as! como antes de la fusi6n 10 fueron tooas las socieoades 
absorbidas 

Las fuentes de financiamiento del emisor a! 31 de dciernbre de 2010 y 31 de diciembre de 2009, 
respecuvamente. se muestran a contmuacion: 

~~ ,Die-200B i! US$ : 31-Die-2010 n 
,I	 $ 

2,232,715 i Garantizado
 
Arrenoamiento Financiero r


Porci6n Corriente r 4,713,289 
81,948 Garantizado,

Bonos par Paaar - Porcion Corrente	 1,428,571 - Garantizado
 
Cuentas par Paqar
 4,950,159 " No Garantizado 
Otros Pasivos Corrientes 1,096,336 i No Garantizada 

14,011,916 8,361,158 iTotal del Pasivo Corriente + __+-_==_"''''+--''''''''-''-='-- ---!I 

--------'-----'-------+-------------j
Pasivos No Corrientes 
Prestamos par pacer a larue plaza	 3,861,183 
Arrendamienta Financiero 
Bonos par Paaar a laraa plaza 14,500,000 I 

Cuentas par Pacer Gras. Retacionadas 16,822,996
 
Otros Pasivas
 " 052,5~96c-l-=~~~f_'_"===="---l 
Total de Pasivos No Corrientes	 36,236.175 29,936,666 

Total de Paalvos 36,236,775
 
i I
 

Patrimonio de Accionistas : $ I 9,319,386
 

Pasivos Corrientes 
Prestamas por Pagar 

(~) Primer pertooo anual reportado par el Ernisor. posterior a la fecha de la ernision de Bonos 
Corporatlvos del 12 de marzo de 2010, hstados en la Balsa de Valores de Panama. 
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B. Pacto Social y Estatutos: 

Contratos con partes relacionadas: EI Pacto Social no contiene clausulas que prohiba ta 
celebrecicn de cor-tretos entre el Ernisor y uno a mas de sus Directores 0 Dignatarios 0 alqun 
negocio en los que estos tengan lntereses directos 0 indirectos Los bienes. neqccos y asuntos de 
la sociedad seran administrados per su Junta Directiva, la cual podra ejercer todas las facultades 
de la sociedad y realizar todos los actos y cosas que no correspondan a la Asamblea General de 
Accionistas per rmmsteno de Ley 0 del Pacto Social La Junta Directiva pocra otorgar poderes 
generales a especiales que faculten a los funcionarios de la socledad a a terceras personas para 
gestionar cuantos asuntos ta Junta Directiva estime oportuno encomendarles. 

Derecho de Voto: La Junta Directive consistira de no menos de tres ni mas de siete miembros. 
Dentro de dicho maximo y minimo el mrmero podra ser fijado por resoluci6n de Ja Junta Directiva. 
Sin embargo, en cualquier reunion de los accionistas para la eleccion de Directores, los accionistas 
pcdran, por resolucion, determinar el numero de Directores a eleqirse en dicha reunion, y el 
numero as! determinado sera entonces elegido. Aoemas. la Junta de Accionistas podra elegir. 
cuando asl 10 estime convemente. un numero de o.rectores suplentes y deterrninar la forma en que 
dichos directores suplentes reernplazaran a los orincipales en sus raitas temporales a 
permanentes. 

Derechos de los tenedores de acciones: Asambleas de accionistas: Salvo que la Junta 
Directiva disponga otra cosa, la Asamblea General Ordinaria de Accionfstas celebrara una reunion 
ordinaria todos los aries, dentro 0 fuera de la Republica de Panama. sequn 10 decide la Junta 
Directiva 

Las reumones extraordinarias podran celebrarse con cuafquer fin, dentro 0 fuera de la Republica 
de Panama, en la fecha y lugar que deterrnmen la Junta Directiva a el Presiderlte de ta sociedad. 

En toda Junta General de Acciomstas. el quorum de asistencia 10 constituira la presencia de los 
tenedores de la mitad mas una de las acetones emitidas y en circufaclon 0 de sus respectivos 
apoderados 0 representantes legales. 

Todas las resoluciones de la Asamblea General de Accionistas oeberan ser aprobadas por el voto 
afirmahvo de accionista 0 acclonlstas que represente la mitad mas una de las acciones em'tidas y 
en circulacion. 

EI Pacto Social no contempla ninguna accon para cambiar los derechos de los tenedores de 
acciones 

Otros derechos: En cede nueva emision de acciones, los accionistas tendran el derecho 
preferente de suscnbir las acciones por emitirse en proporcion a las acetones de que a la sazon 
sean propietanos. EI valor de emtsion, la forma de pago de las acetones as! suscritas, al igual que 
los derechos y privilegios de las acciones que no sean totalmente pagadas, deberan ser 
deterrrunaoos par ra Junta Dtrecnva ai momenta de autorizar la emlsicn. 

Betatutcs: A ra recna el Emisor no ha adoptado Estatutos. 

Modificaci6n de capital: En la actuanoao el Pacto Sociai del Emisor no contempla condiciones 
relatives a la modificaci6n del capital. 

C.	 Descripci6n del neqocio: 
EI Emisor genera sus ingresos a traves de la venta de alimentos, bebidas y postres. mediante la 
operacion de cadenas restaurantes de com ida rapioa. rnanejados bajo el sistema de franquic.a 

A traves de los enos, EI Emisor se ha dedicado a operar restaurantes de cinco reconocidas marcas 
de fama mundial, autorizada bajo contratos firmadas con cada uno de los propietarios de estas 
franquicias internacionales. 

-' 
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1. Principales Mercados EI Emisor es una de las prmcipales empresas que opera en el mereado 
de restaurantes de vente de comida rsotoa en [a Republica de Panama. Adicionalmente, 
Franquicias Panamenas tambien opera una activtdad industrial dedicada a la fabrieaei6n y 
distribuci6n de alimentos preparados para suplir a sus restaurantes y tambien a la fabricaci6n y 
distribuci6n de helados y otras novedades y postres bajo su propia marea "Topsi", las euales 
edemas de suplir a sus restaurantes tarnbien distribuye en los canales de Kioscos, Abarroterias, 
Supermercados. etc, en las ciudades de Panama, Colon y cnorrera. 

Las oficinas administrativas del Ernisor se encuentran ubicadas en la Urbanizaci6n Industrial, 
Los Angeles, Calle Harry Eno, eorregimiento de Bethania y al 31 de ctciembre de 2010 
mantenia en operacion 69 restaurantes a nivel nacional bajo las siquierues marcas y 
aclividades: 

Cadena de Restaurantes KFC: Esta atarnada marca cuenta con mas de 40 enos de estar 
operando en el mercado panarneno. s.empre manejada por Franqulcias Panamenas. SA, al 31 
de diciembre de 2010 se manter-tan en operacron 27 restaurantes en las ciudades de Panama, 
Coren, Chorrera. Ohitre. Santiago y David KFC se dediea a la venta y mercadeo de Polio Frito 
Emparedados, Ensaladas. Bebkras y Postres en presentaciones individuales 0 en paquetes 
(combos). Ademas del servicio en el restaurants KFC ofrece los convenientes servicios de Auto 
Rapido y Servicio a Domicifio 

Cadena de Restaurantes Pizza Hut: Esta prestigiosa franquicia es operaca por Franquicias 
Panarnenas desde e! afio 1997 y a! 31 de diciembre rnantenla operando 20 restaurantes en la 
ciudades de Panama, Colon, Chorrera y David. Piza Hut ofrece a\ consumidor panameno sus 
reconocidas Pizzas, Pastas, Ensaladas y Postres, como parte de una estrateqia global, durante 
ei ana 2010 Pizza Hut dro micro a su plan de separacion de canales: para 10 cual ha abierto 
restaurantes para atender exclusivarnente e! servcio de Auto Rapico. esto sin duda ofrecera a 
todos sus clientes una rnejor y confortable experiencia. ya sea en case 0 en uno de nuestros 
restaurantes. 

Cadena de Restaurantes Taco Bell: La mas reciente, pero no menos famosa de las marcas 
que opera Franquicias Panamerias. la cual cuenta con aproximadamente 2 anos de haber 
abierto sus puertas al mercado panarneno: al 31 de cictembre de 2010 esta marca contaba con 
5 restaurantes ofreeiendo sus afamados Tacos, Burritos, Fajitas, Ouesadillas, Bebidas. Postres 
y todo un variado menu que ha venido a ofrecer una nueva attemativa en nuestro mercado 

Cadena de Restaurantes Dairy Queen: La mas antigua de las franquicias operada por 
Franquictas Panarnenas, con 50 afios en el rnercado local bajo el mismo operador. Ai 31 de 
diciembre de 2010 Dairy Queen mantenfa abiertos 10 restaurantes operando en la eiudad de 
Panama, la linea de productos que ofrece esta marea esta enfocada en el segmento de 
helaoerta y postres y recientemente ha incursfonado en la venta de emparedados (parurus) 

Cadena de Restaurantes Quizno's Sub: Esta marca es rnanejada per Franquicias 
Panamenas desde el ana 2003; can 7 locales ubicados estrateqicamente en la ciucac de 
Panama, se dedica a la venta de emparedados (SUbs) elaborados can las mas finas rnatenas 
primas y la venta de ensaladas, sopas. postres y bebidas 

D. Estructura orqanlzatlve:
 
EI Ernisor forma parte dei Grupo Hentol {Hentoi, SA y Ctas. Subsidiana), eiendo Franquicias
 
Panamenas una sociedac 100% subsidiarta de Hentol, SA, EI Errusor no posee subsidiarias.
 

Adieionaimente Hentol, S. A., es la empresa tenedora del 100% de las acciones de las siguientes 
empresas del grupo: Inmobiliaria Hentolwol. S. A., Nigth Moon. S. A, y Firemaster de Panama, 
S.A 
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Todas las empresas han sido constitufdas bajo la jurisdicci6n panamena y tienen su domicilio en ta 
Republica de Panama 

Organigrama 

HENTOL, S. A.
 
Tenedora de Acciones 

Franquicias lnmobiliaria Firemaster de 
Nigth Moon, S. A. panamcfias, S. A. Hentolwol, S. A. Panama, S. A.

(100%)(100%) (100%) (100%) 

E. Propiedades, Planta y Equtpo:
 
Los activos fijos son conslderados como la parte principal de la actividad del Emisor.
 

Franquicias Panamenas cuenta con actives fijos que cstan valuados a costa y su oepreclacion y 
amortizaci6n son calculadas utilizando el metoda de linea recta basandose en la vida utt estimada 
de los activos. EI valor de los edificios construidos en proptedades atquucdas es amortizado por e! 
penodo establecido en el contrato de alquuer. Las mejoras sobre restaurantes alquilados son 
amortizadas par un perfodo de 10 aries 0 par el perlodo del ccntrato. cualqufera que sea el menor 
Las ganancias y perdidas en descarte 0 venta de activo fijo se reflejan en resultados, as! como [as 
desembolsos para reparaciones y mantenimientos normales de los actives. Las mejoras 
importantes y reparaciones que incrementan la vida utiI eslimada de los actlvos ae capitalizan. 

Los pnncipales actives del Emisor 10 conslituyen sus propiedades, mobilia rio, ecuipo y mejoras a [a 
propiedad arrendada, los cuales representan al 31 de diciembre de 2010 (neto de deprecacrcn) el 
45.2 D/ ", del total de activos de la empresa. Estos se encuentran distribuidos de la stquiente rnanera 

Depreciaci6n Valor Neto en 
Libras 

I 
I 

306,627 \ 
225.715 

13.008,486 
20,110,294 9,112,883 

4,750,248 2.578,680 
2.544,611 2,544,611 

Total 47,037,211 19,260,209 27,777,002 

5 
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F. tnvestlqaclon y Desarrollo 
EI Emisor posee los derechos de franquicta de las siqutentes llneas de restaurantes. los cuales Ie 
permiten el uso autorizado de estas marcas para mercadear y vender productos de las siguientes 
marcas registradas por sus propietarios: KFC, PIZZA HUT, TACO BELL, DAIRY QUEEN y 
QU1ZNO'S. EI costo del derecho sobre la franquicia es amortizaco utilizando el metoda de linea 
recta sobre un penodo de diez anos basados en los Ierrninos de los contratos resoectivos. 

EI Emisor desarrollo en el arto 1976 la rnarca de belaoos "TOPSY", sobre la cual manfiene los 
derechos de propiedad debidamente registrados. Dichos helados son mercadeados en los 
superrnercados y en los establecimientos de ventas al por menor. 

G. Informacion sobre tendencias 
EI Emisor como franquiciatario de las rnarcas KFC, PIZZA HUT, TACO BELL, DAIRY QUEEN Y 
QUIZNO'S depende en mayor grade sobre las innovaciones que se adelantan en su lugar de 
origen y estes son trasladadas a nuestro pais. 

Franquicias Panamerias se ha beneficiado en los u'timos anos en diferentes aspectos como. e! 
rnejoramiento de los productos, ia elaboraci6n de programas de servicios a los clientes, la 
implementacion de sistemas computacionales en los diferentes aquipos de cocina y del sistema de 
entreqa a domicilio. 

G 
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II. PARTE 

RESUMEN FINANCIERO 

Estado de Situacon Financiera 

Ventas Nelas 

Marcen Ooeratwo 

Gastos Generales v Administrativas 

Utilidad Neta 

Acetones emitidas v en circulacion 
Utilidad par Acci6n 

~~prec~ao:;:i6n v Amortizacion 
Utilidades a Perdidas no recurrentes 

,, !31-0Ic-10 ('I 
I, 69,754,317 i 
i	 42,435,337 

35,038,271! 

i 2,130,759 

600 

3,551 

3,028,132 

-

i 
, 

I31-Dic-09 
! 

58,591,410 , 
34,184,434 

28,490,255 I 
2,600,183 ,, 

600 I 

I 4,334 
1,915,867 

-

, , , 
,, ._----­

I I ,! Balance General 31-0Ic-10 (') 31-Dic-09 
, , 

Activo Circulante 7,308,497 I5,304,547 

46,496451 I 
! 

Activos Totales	 61,368,393 

8,361."158Pasivo Circufante	 14,011,916 I
 
Pasivo a Laroe Plazo
 38,037,091 29,936,666 

-Acetones Preferidas 
3,0;0000 I 3,000,000Capital Paoado 
6,340,050 ! 5,219,291Utilidades no Distribuidas ! 

9,319,386 8,198,627 : ; Patrimonio Total 

, 
Razones Fmancieras 31-0Ic-10 ('I I 31-Dic-09 !,--, ==1Dividendo / Acci6n 2,000	 ' 1,683 I 

,
3,59ICapital de Trabao I -6,703,419 

Pasivo Total! Patnmonto , 2,27 
-3,056,611 ,, 

! UtilidadOperative I castes Ftnancreros 296 
I Razon Corriente	 052 063 ~ 

900 

(*) Primer pertodo anual reportado par el Emisor, posterior a ra recna de la em ision de Bonos 

III.	 OIRECTORES, OIGNATARIOS, EJECUTIVOS, AOMINISTRAOORES, ASESORES Y 
EMPLEAOOS 

A. Los directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas 

Edward Joshua Henriquez levy 
Nacionalidad; Panamena
 
Fecha de nacimiento: 14 marzo de 1938
 
Domicilia Comercial Calle Primera, Urbanizacion Industrial, Bethania
 
Apartada Postal: 0816-00469 Panama Republica de Panama
 
Email: edwardhenriquez@franpan.com
 
Telefono: 300-5700
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Fax 236-0442 

Director Presidente: Obtuvo su titulo de Administrador de Negocios en el Dartmouth College. 
Actualmente funge como Secretario de la empresa Productos Toledano, S. A. Fue miembro de la 
Junta Directiva del Banco Comercial de Panama, S. A Es Presidente de la Junta Directive de 
Panavlcola, S. A Director de Empresa General de lnversiones. S. A. Y Presidents de la Junta 
Directiva de lndustnas de Buena Votuntad. No realiza funciones adrrurustrativas en el Emisor. 

David Henriquez Leonard 
Nacionahdad. Panarnena 
Fecha de nacimiento: 27 de sepnernbre de 1966 
Domicilio Comercial Calle Primera, Urbanizaci6n Industrial, Bethania 
Apartado Postal. 0816-00469 Panama Republica de Panama 
Email: david.henr!quez@franpan.com 
Telefono: 300-5700 
Fax 236-0442 

Director Vicepresidente: Posee una Iicenciatura de Ciencias en Historia de Gettysburg College y 
una Maestria de INCAE Business School. Actualmente Gerente de Information Technology (IT) de 
Franquicias Panamenas. De 1997 a 2007 fungi6 como Gerente General de Dairy Queen y Gerente 
Adrnimsfrativo de Franqufcias Panamertas. De 1995 a 1997 fungi6 como Gerente de Marca. 
Labor6 como Gerente de Servicio al Cliente en A-Mar Business System en New Jersey, E.E.U.U. 
Representante designado de Franquicias Panamertas, SA ante la Camara de Comercio. 
lndustrias y Agricultura de Panama (CCIAP) y el Sindicato de Industriales de Panama (SIP), 
Actualmente es Director Secretario del Patronato del Estadio Nacional, Director Suplente de la 
Asociaci6n de Restaurantes y Afines de Panama y Miembro Tesorero de ta Asociacion Nacional de 
Procesadores de Leche (ANAPROLE). Realiza funciones administrativas en el Emisor como 
Gerente de Tecnologia de Franguicias Panamenas, S.A. 

Lizbeth Ann Henriquez Leonard 
Nacionalidad: Panamefla 
Fecha de nacimiento: 5 de julio de 1964 
Domicilio Comercial Calle Primera, Urbanizaci6n Industrial, Bethania 
Apartado Postal: 0816-00469 Panama Republica de Panama 
Email: liza.henrfquez@franpan.com 
Telefono: 300-5700 
Fax 236-0442 

Directora Secretaria: Egresada de Dartmouth College en New Hampshire, EE.UU., con un Bachelor 
of Arts (B.A) en Histone, posteriormente logra una Maestria en Administracion de empresas 
(M.BA) de INCAE. Ocupa la posici6n de Gerente General de Franquicias Panameflas desde 1998 
luego de haber inciado en la empresa en 1995 Es Directora de Productos Toledano, S. A, 
Tesorera de Caribla Franchisee Association y Chairperson del CFA Supply Chain Committee, 
Realiza funciones administrativas en el Emisor como Gerente General de Franguicias 
Panamenas, S.An 

Joshua Jay Henriquez 
Nacionalidad; Panamerta 
Fecha de nacimiento: 30 de octubre de 1971 
Domicilio Comercial Calle Pnmera, Urbanizaci6n Industrial. Bethania 
Apartado Postal: 4263, Panama 5, Republica de Panama 
Email' joshua. henriquez@franpan.com 
Telefono. 300-5700 
Fax: 236-0442 
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Director Teeorero: Egresado de Bentley University en Massachusetts, EE.UU., con un Bachelor of 
Science (B.S) en Administracion de Negocos. Ocupa ta posicion de Gerente General de las 
tranquicias Pizza Hut y Quiznos Sub. inicio laboranoo en Franquicias Panamenas en 1995. 
Realiza funciones administrativas en el Emisor como Gerente General de la franguicia Pizza 
Hut. 

Richard Raymond Toledano 
Naconalioad: Panarnena 
Fecha de nacimiento: 16 defebrerode 1932 
Dorncif!o Comercial Detras de Plaza Toledano, Via Jose Agustin Arango. 

Campo Lindbergh, juan Diaz 
Apartado Posta! 174 Zona 9-A, Panama, Republica de Panama 
Email: richard@toledano.com 
Teletono: 290-8200 
Fax' 217-2126 

Director Vocal: Obtuvo su titulo de Licenciado en Ciencias Econ6micas Graduado del Wharton 
School de la Universidad de Pennsylvania en 1954. Miembro del Sindicato de tndustnales de 
Panama. Miembro de APE DE. Primer presfdente de la Asociecion Naciona! de Avtcultores. 
Expresidente de la Congregaci6n Kol Shearith Israel. Expresidente del Instituto Alberto Einstein. 
Actual Presidente de Productos Toledano, S. A Y Vicepresidente de Panavlcola. S. A. 

George Paul Zelenka Lewis 
Nacionandad: Panamefia 
Fecha de nacimiento: 28 de agosto de 1948 
Dorruciho Comerciel Edificio Dorasol, Calle 25 Ave. Balboa 

Frente al Restaurante La Cascada 
Aoartado Postal: 1634 Zona 1, Panama, Republica de Panama 
Email: gpz@pananet.com 
Telefono: 269-2955 
Fax: 264-7155 

Director Vocal: Obtuvo su titulo de Bachelor of Arts en Economia y Estudios Latmoamericanos 
(CUM LAUDE) en Brandeis University. Posee una Maestria en Administracion de Empresas 
(M.BA) de Stanford University. Presidente del Grupe de Ernpresas Gran Morrison y Servicios de 
Lewis Director-Secretario de Campania lnteroceanica de Seguros, S. A Director del Banco de 
Latinoarnerica S A. (BANCOLAT). Miembro del Club Rotario de Panama. Miembro de la Camara 
de Comercio de Panama. Ex - Presidente de Kol Sheartb Israel. No reahza funciones 
administrativas en et Errusor. 

Gabriel Motta 
Nacionaiidad: Panarnena 
Fecha de Nacimiento: 7 de marzo de 1972 
Domicilio Cornerctat. Urbanizaci6n Industrial Sen Cristobal, Turnba Muerto, Calle Harry 

EnD 
Nacionalidad: Panarnefia 
Apartado Postal' 0832-0508 Word Trade Center, Ciudad de Panama 
Email: gmotta@pago.com.pa 
Telefono: 236-2644 
Fax: 260-3862 

Director Vocal: Bachelor of Science in Business Administration en Villanova Universityjvtaster en 
Administraci6n de Empresas en INCAE No realize funciones administrativas en el Emisor 
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Victor Chan See 
Nacicnahdad: Panamena 
Fecha de nacimiento: 25 de julio de 1940 
Domicilio Comercial Calle Pnmera. Urbanizacion Industrial. Bethania 
Apartado Postal: 0819-10137 Panama 5, Republica de Panama 
Email: vicchansee@cwpanama.net 
Teletono: 300-5700 
Fax 236-0442 

Director-Suplente: Curse estudios en la Umversidad de Panama y el Canal Zone Coilege. 
Actualmente esta jubilaoo; correoor de seguros y asesor de ernpresas. Anteriormente laboro para 
las empresas Tropical Radio Telegraph Co., United Fruit Co., All America Cables & Radio. In 
Central America Cables & Radio y Proouctos Avicola Fioanque, S. A. Posee 'icencia de correoor 
de Seguros. Ex-miembro de la Camara de Comercio de Panama. Pue Presioente y Tesorero de la 
Asociaclon Nacional de Procesaoores de Leche. Fue rmembro suplente del Sindicato de 
Industriales de Panama ante la Comisi6n Arancelaria del Ministerio de Hacienda y Tesoro. No 
realiza funciones administrativas en el Emisor. 

Julio Lizarzaburu Galindo 
Director-Suplente: ingeniero Industrial can un MBA de Tulane University. Socia de Molino 
Consulting firma especializada en finanzas corporativas y negocio familia res. Anteriormente Irabajo 
en Valor de Centro America y Wall Street Securites. Fungi6 como director de Cochez y Cia haste el 
2004. Actualmente se desernpena como director externo de varies grupos PanameFios. No realza 
funciones administrativas en el Emisor. 

B. Principales Ejecutivos y Empleados 

Horacio Moreno Juarez 
Nacionahoao: Panarnena 
Fecha de Nacimiento: 20 de octubre de 1956 
Domicilio Comercial: Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno 
Apartado Postal: 0816-00469 
E-mail: boracic. moreno@franpan.com 
Telefono: 300-5700 
Fax. 236-0442 

Gerente de Finanzas: Unlversidac de Panama, Licenciaturas en Comercio y Contabilidad, estudios 
de Postgrado en INCAE, es Contador Publico Autorizado. Desde el ario 1976 hasta el ano 2000 
ocupo las posiciones de Gerente Administrativo, Sub-Gerente, y Contralor de las empresas Hieto 
Ameglio, SA y Sociedad de Alimentos de Primera, SA (BONLAC), del ano 2000 al 2003 ocup6 la 
posicion de Contralor de Calox Panamena, SA y Gold Mills de Panama, desde finales el ario 
2003 hasta el presente ejerce las funciones de Gerente de Finanzas de Franquicias Panamenas. 
SA 

Linda Esther Quintero Ch. 
Nacionalidad: Panamena 
Fecha de nacimiento: 7 de marzo de 1965 
Domicllio comercial: Urbanizaci6n Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno 
Apartado Postal: 0816-00469 
Email: linda.quintero@franpan.com 
Telefono: 300-5731 
Fax: 236-0442 

Gerente de Recursos Humanos: Ocupa [a posicion de Gerente de Recursos Humanos desde 
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septiernbre de 2003. Obtuvo Titulo de Ingenieria Industrial Administrativa en la USMA en el ano de 
1988. Ha ocupaoo posiciones en el area de Recursos Humanos en diversas empresas desde hace 
mas de diez enos. 

Maximiliano Arosemena Galaqarza. 
Nacionalidad: Panameno 
Pecha de nacimiento: 28 de Febrero de 1955 
Domicnio Comercial Urbanizaci6n Industrial, calle Harry Eno 
Apartado Postal' 0816-00469 
Email: max.arosemena@franpan.com 
Teletono: 300-5700 
Fax: 236-0442 

Gerente General franquicia KFC: Inicia labores en Franquicias Panarnefias en 1970, SA, en el 
ario 1984 asurne el cargo de Supervisor General de la franquicia KFC hasta el afio 1996, cuando 
es designado Gerente General de 103 rnarca KFC a ruvel nacional. Curse estudios secunoanos en 
el Colegio Pedro Pablo Sanchez, Chorrera. Panama. 

Rashell Trejos Lara 
Nacronalioao: Panamena 
Fecha de Nacimiento: 11 de Diciernbre de 1974 
Domicnio Comercial: Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno 
Apartaoo Postal: 0816-00469 
E-mail: rashel Ltrejos@franpan.com 
Telefono: 300-5700 
Fax 236-0442 

Gerente General franguicia Taco Bell: lnlcio labores en Franquicias Panamerias en ct arlo 2008, 
realize estudios de \ngenieria Industrial en ULACIT, Maestria en Anahsis Financiero de la 
Universidad Carlos III de Madrid en Esparia y Maestrfa en Evaluacon de Proyectos de Deserrouo 
en la Universidad de Cornerco Exterior en Panama, Trabajo cinco anos como Brand Manager en 

Media Items (Grupo Meccorn). oeccandose a productos de consumo masivo. 

Loretta Veronica Fadul Arango 
Nacionalidad: Panametia 
Fecha de nacimiento: 27 de Septiembre de 1975 

Domicilio comerclat Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno 
Apartado Postal. 0816-00469 
E-mail. loretta. fad uI@franpan.com 
Te'efono 300-5700 
Fax: 236-0442 

Gerente General franquicias Quizno's y Dairy Queen: Universidad Santa Maria La Antigua. 
Licenciatura en Mercadotecnia; estudios secundarios Colegio Marfa Inmaculada, Inicia 'abores en 
Franquicias Panarnerias. SA en el ana 1999 ha ocupado importantes cargos en el area de 
rnercaoeo dentro de la empresa, tales como Ejecutiva de Maroa, Gerente de Mercaceo. etc, para 
las marcas Dairy Queen, KFC, Pizza Hut y Quizno's Subs, Desde 2008 ocupa la posicion de 
Gerente General de la franquicia Dairy Queen a nivel nacional, desoe 2010 ocupa la posicion de 
Gerente General de la franquicia Ouznos. 

Fernando Elias Arrocha Vergara 
Nacionatioao: Panamefia. 
Fecha de Nacimiento: 15 de octubre de 1969 
Domicilio Comerciai: Urbanzacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno 

11 



269-5554 

FOR.."tU../L4.R10 IN-A 

Apartado Postal: 0816-00469. 
e-mail femane o.arrocha@franpan .. com 
Telefono: 300-5700 
Fax 236-0442 

Gerente de Proyectos & Desarrollo: Estudios secundarios en el Institute Jose Dolores Moscote, 
Tecnico en Dibujo Arquitect6nico en la Facultad de Arquitectura de La Universidad de Panama, 
titulo de Arquitecto en Columbus University. Desde e! aria 2004 es protesor de las catedras 
nocturnas de Dibujo Automatizado y Presentaciones Virtuales en la U.T.P, mas de 20 aries de 
experiencia en dlseno y manejo de proyecto de construccion. ocupa desde el ano 2005 la Gerencia 
de Prayectos y Desarrollo de Franquicias Panamei'ias SA 

c. Asesores Legales: 

Las siguientes firmas de abogados fungen coma asesores legales extern os del Emisor: 

Grimaldo & Tejeira EI nombre del contacto principal es el Lic. Rodrigo Grimaldo Carles 
Domicilio Comercial Eoiflcfo GRIMPA, Calle Juan Bautista, EI Cangrejo, Panama 
Apartado Postal 871666, Zona 7. Panama 
Correo Electr6nico 
Teletono 
Fax 269-5595 

Lic MariO Molino Garcia 
Domicilio Comercial Edificio J.J. vaflarino. primer piso, oficina 1-A, Ave Justo Arosemena 
Apartado Postal n/d 
Correo Electr6nico '::.'-::,";~-,-:: -'";:',,:":" .:::',.~oo:;; c'::::-;~ 

Telefono 227-4742 
Fax 227-5742 

Lic, Elvis Alberto Palo 
Domicilio Comercial Calle 42 Bella Vista, Casa 5103, planta baja, local B. 
Apartado Postal 

225-2023 

0815-00393 
Correa Electronico 
Telefono 
Fax 225-2022 

Mendoza, Arias. Valle & Castillo 
Contacto EI nombre del contaeto principal es la Lie. Maria Teresa Mendoza 
Dorniciho Comercial Esquina Calle 50 y 74 San Fco .. Edificio PH 909, Piso 10 
Apartado Postal 0816-01376 
Correa E lectroruco 
Telefono 270-7840 
Fax 270-7848 

Sucre, Arias, & Reyes EI nombre del contacto principal es el Lie. Publio Munoz 
Domicilio Comercial Edificio Sucre, Arias & Reyes, Via Ricardo Arango, Calle 61 Obarrio, 
Apartado Postal 0816-01832 
Correa Electronico 
Teletono 
Fax 204-1168 

204-7900 
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D. Auditores: 

Los auditores extemos del Erniscr es la firma PricewaterhouseCoopers CPwC) con domicilio en ra 
Avenida Samuel Lewis y Calle SSE, Apartado 0819-05710, Ciudad de Panama. Republica de 
Panama; Telefono 206-9200 y Fax: 264-5627; son los auditores independientes del Ernfsor La 
persona contacto en PWC es el Lie. Francisco Barrios, con ccrrec electrcnico 
",2:,,~@g<=:' b2:-!CS:C::~~,"'- C:T y el soco a cargo de nuestra cuenta es el Lie. Victor Delgado can 
correo electronfco 'c',::>::' ,: c:'::'2':::=-:~(:-"" ':" .::: ~','; 

EI Emisor mantiene en su estructura crqenrzacional un eouipo de Auditorta Interns, ccntormado por 
un Jete de Auditorfa lntema y cuatro auditores internos. EI Jefe de Auditorta Interna del Emisor es 
el Licenciado Martin Perez Guevara, con ricencia de CPA No. 5823 

Domicilio Comercial: Urb. Industrial Los Angeles. Calle Harry Eno 
Apartado Postal: 0816-00469. 
e-mail 
Telefono 300-5700 
Fax 236-0442 

E. Compensaci6n 

Los Directores y Dignatarios del Errusor no reciben ccmpensacion alquna ni en etectivo ni en 
especie. de parte del Emisor, ni este les reconoce beneflcics adicionales. excepto por el pago de 
dietas par la asistencia a la Junta General de Accionistas y Junta Directiva. 

F. Practicae de la Junta Directiva 
EI Pacto Social del Emisor no contempla un terrnino especrnco de duracion en sus cargos para los 
oirectores y dignatarios. Los actuales rruembros de la Junta Directiva fueron ratificados en sus 
cargos sequn consta en la ultima acta de elecci6n de Junta Directiva debidamente inscrita en e! 
Registro Publico desoe er 2 de cncembre de 2009, en la Ficha 39496 Documento 1687614 

EI Emisor no ha suscnto contratcs que confieran beneficios a uno 0 mas Directores mfentras 
permanezcan en el cargo 0 en el eventc de que dejen de ejercer sus cargos. La Junta Directiva 
del Emisor no cuenta con comites de auditaria. La Junta Dlrectiva en plene supervisa los intormes 
de auditoria, los contrales internos, y el cumplimiento con las directrices que gufan los aspectos 
financieras, operativos y administrativos de la pestion del Emisor. 

G. Empleados: 

AI 31 de diciembre de 2010 el Emisor contaba con 2,130 empleados permanentes. A continuacion 
presentamos cuadro con la cantidad de empleados desde e! ana 2003: 

' 

2010 I 2009 2008 2007 2006 I 2005 2004 I 2003 

Empleados 2130 i 2,013 1,68/ 1,604 1,340 
, 

I 1.249 1.144 I, 1,023 

IV. Propiedad Accionaria 

EI Emisor es una empresa privada con un solo accionista. Hentol, SA 

% Respecto al 
Total de 

Cantidad de Acetones % del Total de 
Acciones Emitidas y en Numero de Acciones 
Emitidas Circulaci6n Accionistas (Valor) 

I Directores. Diqnatarios 
600 100% USS3,000,00j2j 
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I Totales 

Durante I,OS ultimos tres (3) arias no se ha producioo ningun cambia de control de la propeoac 
efectiva del capital accronario del Emisor. 

Ala Fecha de Orena, no exetla ninqun arreglo a acueroo que puotera resuttar en on cambia de 
control de la propieoao efectiva del capital accionario del Emisor. 

Todos los propietarios efectivos del capital accionario del Emisor tienen igua'i derecho de vote. 

V. Accionistas Principales 

A. Identidad y Numero de Acciones 

La identidad de los propietanoa etectivos y numero de acciones del Emisor se presenta a
 
continuaci6n:
 

Accionista Numero de Acciones ,% 
Hentol, SA 

--.. ­
600 
600 

i 100% 
100%Total 

Hentol, SA es propietaria del 100% de las acciones ermtidas yen circulacion del Errusor. 

B. Presentaci6n Tabular de la Composici6n Accionaria 

La composici6n accionana del Ernisor es la siquiente: 

, 
I Numero de % del Numero , Numero de 

,
Grupo de Acciones Acciones I de Acciones Accionistas 

~ 

1 - 124,999 600 100% 1
 
125,000 - 249,999
 -
250,000 - 374,999 - .... 
375,000 - 500,000
 
Totales
 600 100% 1 

VI. Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones 
Los auditores extemos del Emisor y los asesores legales independiente no tienen relaci6n
 
acconar:e, ni han sido ni son empleados del Ermsor 0 alguno de los participantes (Correocr de
 
vetores, Agente de Pago, Reglstro y Transferencia, Asesor Financiero 0 de los Asesores
 
Legales).
 

VII. TRATAMIENTO FISCAL 

A. Ganancias Provententes de la Enajenaci6n de Bonos 

De conformldad con e! Articulo 269(1) del Decreta Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con 10
 
dispuesto en ra Ley No. 18 de 2006, no se consideraran qravables las panancias ni deducibles las
 
perdidas, provenientes de la enejenacion de los Bonos para los etectos del impuesto sabre la
 
renta del impuesto de dividendos. ni del impuesto complementano. siempre y cuando los Bonos
 
esten registradas en la Comision Nacional de vaiores de Panama y dicha enajenacion se de a
 
traves de una balsa de valores u otro mercado orqanzado.
 

Si los Bonos no son enajenados a traves de una bojsa de valores u otro mercado organizado, de
 
conformidad con ra Ley Numero 18 del 19 de junio del 2006, (i) el vendedor estara sujeto a!
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impuesto sobre la renta en Panama sobre las qanancias de capital realizadas en efectivo sobre la 
venta de las acciones. calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (ii) el comprador estara 
obligado a retenerle al vendedor una cantdad igual at cinco par ciento (5%) del valor total de ra 
enejenacion. como un adelanto respecto del irnpuesto sabre la renta sobre las panancias de capital 
pagadero por el vended or, y el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la 
cantidad retenida dentro de diez (10) dias posteriores a la fecha de retenci6n, (iii) el vended or 
tendra 10 opcion de considerar la cantidad retenida par el comprador como paqo total del impuesto 
sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) si la cantidad retenida por e! comprador tuere 
mayor que la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital papaoero par 
el vendedor. e! vended or tenore derecho de recuperar la cantidad en exceso como un credito fiscal. 

B. jntereses Oenerados 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 valoees registrados en la Comfsion Nacional de Valoree. cstaran exentos del 
Impuesto score la Renta, siernpre y cuando los rnismos sean inicialmente colocados a traves de 
una balsa de valores u otro mercado orqamzado. En vista de que ios Bonos saran colocados a 
traves de la Boisa de Valores de Panama, SA, los tenedores de los mismos qozaran de este 
beneflcio fiscal. La compra de valores registrados en la Ccrnision Nacional de Valores por 
suscriptores no concluye e! proceso de co\ocaci6n de dichos valores y, par 10 tanto, la exencicn 
fiscal contemplada en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra, y ias personas que 
posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a traves de una bolsa de valores u 
otro mercado orqantzado qozaran de los rnenconados beneficios fiscales. 

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrtta. los intereses que se 
paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sabre ',a renta del cinco par ciento 
(5%) el cual sera retemdo en la Fuente par el Emisor. Esta Seccon es un resumen de disposiciones 
legales vigentes y se incluye con caracter meramente informativo 

VIII. Estructura de Capitalizaci6n 

A continuaclon se presenta una breve descripcion de los valores emitidos y en circulacion del 
Emisor: 

1. Acciones v tltu os de participacion 
Cantidad de valores 

Tipo de valor y clase emitidos y en 
circulacion 

Accianes comunes 600 

Ltstaoo bursattl 
! 
i, 

I 

Capitalizaci6n de 
mercado 

NA ! , NA 
-

2 Titulos de Deuda 
rMonto Emitioo y

Tipo de Valor y Mente Emitido en Circulaci6n (a\ listado BursatilVencimientoClase 
3112.10)
 

Bonos
 
Corporativos
 Balsa de Vatores 

Serle A Marzo 12, 2017 US$10,000,000 US$8,928,571 de Panama I 
Sene B Marzo 12, 2020 US$7,000,000 US$7,000,000 I 

Mediante Resofucton de la Corrusion Nacional de vafores. No. CNV70-10 de 4 de marzo de 2010 
se autonzo la Emisi6n Publica de Bonos Corporativos, sequn las slquientes condiciones: 

Fecha de la Oferta: 12 de marzo de 201 0 
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Monto de la Emisi6n:	 Diecisfete Millones de Do'ares (USS17,OOO,OOO), moneoa de curso 
legal de los Estados Unidos de America emitidos en las siguientes 
Series: 

Serle A: US$10.000,000 
Serie B: US$7,000,000 

Pecha de Vencimiento: Bonos Corporatrvos Serie "A": 12 de matzo de 2017. 
Bonos Corporativos Sene "B": 12 de marzo de 2020. 

Coroorativos del12 de marzo de 2010, Iistados en ia Balsa de Valores de Panama. 

III PARTE 

ESTADOS FINANCIEROS 

Se adjunta al presente Informe de Actualizaci6n Anual (IN-A), los estados financieros de 
Franqucias Panamenas, S A. para el ano fiscal terminado el 31 de diciembre de 2010. Los 
estados financieros para los enos fiscales 2010 y 2009 fueron auditados par la firma 
PricewaterhouseCoopers. 

IV PARTE 

GOBIERNO CORPORATIVO 

EI Emisor no ha establecido una politica de qobierno corporative 

De conformidad con las quias y pnncipios dictados mediante acuerco No 12 de 11 de noviembre 
de 2003, para la adopcion de recomendaciones y orocedirruentos retatrvos al buen qobiemo 
corporativo de las soceosoes repistradas. responds a ias siguientes preguntas en la presentacion 
que se mctuye a continuacon, sin perjuicio de las exphcaclones adicionales que se estimen 
necesarias 0 convenientes En caso de que la sociedad registrada se encuentre sujeta a otros 
reqtmenes especiales en la materia. etaoorar al respecto. 

-
Conrentdo minima 

1. Indlque si se han adoptado a I" il1t<:'111(1 Jc fa organizacion regln-, " proceo iruicntos d, bucn 
gobierno corporerivo? En ca-,o afirmutivo, si son basadas en alguna rcglamentacion especffica 

Al proscntc no se ha adoptado una reglamenracion especlfica de procedimienros 0 regjas de buen 
gotvcmo corporauvo. uo obstante SI existen poluicas escritas y practices al respecto. 

._~.'--- ---c, lndiquc st eSTaS reglas 0 procedimiemos contemplan los siguien~~s tlomas:~_ .. ,__~___ .___._" 1 
a Supervision de las actividades de la organizacion por la Juma 

Directiva.
 

Esenctalmente sc rcaliza a rraves de las recomendaciones 0 directrices que se derivau de las
 
rcunioncs de Junta Directiva, relaclonades con los temas especlficos que se rraten en cada reunion 

b. Existencia de criterios de indepcndcncia aplicables a la designaci6n de Directores frente aJ 
control accionario. 

No c-Jsrc actualmente una reglamentacion especifica al respecro 

c. Exotcncia de crirerios de independencia aplicables a Ia designacion de Dircctorcs frente a la 

L.. ~a"Jom,injstracio"·,n~.	 ._.1 
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Las posiciones vecaures en la Directiva son norrnalmente somerldas a la eprcbaclon de la Junta 
General de Acclomstas 

:-'d. La formulaci6n de reg las que cviten dentro de 1a organizacion <:I control de poder en un grupc 
rcdncido de cmpleados 0 dlrcctivns 

No existen regtas especlflcas a! respecto. sin embargo. a troves de la Junta Directlva SI: adoptan 
las directrices de buena adminlstracio» qut:' debe ejccutar la adurinisttacion 0 personal 
cjccutivo de iii sccicdad 

e.	 Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Adminisrmcion de 
Riesgos. de Auditoria 

Solamente Ins que incidentalmente 0 de nernpo en ticmpo designe la Junta Directive. en el 
presente no exisren comites permauenrcs que reporten a dichajunta directiva. 

f	 La celebracion de reuniones de Irabajo de la Junta Dirccnva y levantamienro de aetas que 
reflejen la toma de decisiones. 

En rcma, especttlcos qlre ]0 requieran y por inst-uccionos de la Junta Dirocriva se cclcbran I 
i-_+_~"cu"u"iones d.:-uabajo. 

g.	 Derecho de rodo director y dignatario a recabar y obrencr informacion. 

Normalmentc todo director 0 dignatario puede solicirar 0 recabar Iihremente cualquler 
informacion que sea de sn imcres 

3. Indiquc si se ha adoptado un Codigo de E[ica. En casu afirmativo, senate su merodo de 
divulgaclon a quienes va dirigido. 

• I Al presenre no sc ha adoptado un Codigo de Etica en ia empresa, sin embargo, cxiste U11<1 

I _declaracion de valores y principles

_.-!	 Junta Di,,,,'~·t~;,"'a"--__~_~__~~__~ 4. ~ Indiquc ~i las reglas de gobiemo corporative esrablecen paramerros a ];--1. Junta Directiva en 

c1aC i 6n con los sigllienlc~ ~'C'i'ctoo'o'n::n::c::c:-o 
b. Poltticas de. in~orrnaci6[l y comunicacion de Ia empresa para~ con sus accromstas v terceros. ,	 . 

No exisren a] presente politicas cspecificas de informacion 0 comunicecion [lara con accionistus D 

terceros, solamcrue las que puntualmcme sean solicit:idas a la administracion 0 a la Junta 
Directiva 

b. Conflictos	 de intcrcscs entre Directores, Dignerenos y Eiccutivos clave. asf como la roma de 
dccisiones. 

No existcn a la feeha parametres estab'ecidos formal mente al respecto 
c.	 Polftiras y procedimienros para 121 seleccion. nombramiento, retribucion y destirucion de los 

principales eiecurtvos de la empresa. 

Esta facultad la ejeree la adrninlsnacion de la empresa (C;ero:"'nte General). es discrecional de la 
administraclon e] consulter 0 soltcuar apovo a cualquicr Director 0 a 121 Junta Directiva, 

d. Sistemas de cvaluacion de desempeno de I()~ ejecurivos claves. 
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Si existen y son comunicados a la Junta Directive por la Adminisrracion de la empresn 
,. Control razonable del riesgo. 

, Normalmente son presentados par la adminisrracion a Ia coru.idcracion y evaluacion de la Junta 
Directive en sus sesiones pericdicas 

f. Registros de contabilidad aproplados que reflejcn razonablemente la posicion flnanciera de la 
empresa. 

i Son prcscntados en todas las sesiones ordinarias de la Junta Direcriva i 
! g. Prcteccion dc los actives, prevencion y deteccion de fraudes y otras irregularidades. 

5. 

6.
 

: 
I Si existen 

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarics. 
(Esta informacion debe suminisnarse ell todo caso de ofenas pubiicas de acciones. Para ofertas i 

! 

publica- de otros valcres. se sumiuisrrara solo cuando sea de importancia para eI publico 
invcrstcntsta a juici« del emisor). 

, 
No aplica 

I
I 
I 

c. Mecantsmos de control interno del manejo de Ia sociedad y su 
supervision periodica. i , 

, 
, 

Generalmcnte se rcalizan reunione, mmesnales de Junta Dlrecnva 

Imhque si Jus reglas de gcbiemo corporative conremplan incomparibilidades de los miembros de i 
la Junta Directive para exigir o accptar pagos u rnras ventajas extraordinarias, nl para perseguir la 

, consecuelon de imerescs pcrsonalcs. , 
i 
!

N(I existen una regfamentacion cspecifica al respecto, salvo eI eomportamlenro ertco que 
, tradic ioualmente rnantienen a los miembros de la Junta Directiva de la empresa ,, 

Composicion de la Junta Directive 

I a Numero de Directores de 1aSociedad 

I , 
I 

-II 

Nueve (9) 
b. Numero de Dircctores lndependientes de la Administracion 

Cinco (5) 
-- ! e. Numero de Dlrecrores Indcpcndicnrcs de los Accionistas 

i No aplica , 
, Accionistas 

, 
~, 

, 
, 

-
,

, 
, 
, 

,,t. Preven las reglas de gobicmo corporative rnecanismos para asegurar el goee de 10:;; dercchos de 

I los accionistas, tales como: ,, 
,

d. Aceeso a informacion rcferente a crirerios d' gobierno , 
,corporative y sn observancia. , 

(Esta informacion debe suministrarse en rode caso de oferras publieas de accicoes. Para 
ofertas publicas de OITOS valorcs. sc suministrara solo cuando ;e, d, importaneia para el I ,
publico inversionisra a julcio del cmisor). I 
No aplica 

b. Acccso a informacion rcrcrentc a criterios de seleccion de auditores cxtemos. 
(EsIJl informacion debe snministrarse en todo casu de ofertas publicae de acciones. Para 
ofenas publicas de orros valcres. se suministrara solo euando sea de importancia para el 
publico Inversiouisra a juicio del emisor]. 

Los aecionlsras pueden solictrar cualquier informacion sobre el criteria de seleccicn de los 
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auditores externos que prestan servicitl a la empresa.	 I 

c. Ejercicio de SII derccho a vow en reuniones d~ accionistas, de conformldad con el Pacto Socia! ! 
'1'/0 estatutos de 1;1 sociedad. I 
(Esta informacion debe sumtnisrrarse en todo case de ofertas publicus de acciones. Para I 
oferras publicus de orros valores. se sumlntstrara solo cuando sea de lmponancia para ei 
publico inversionlsta a juicio de! emiSM). 

Este derecho es plenamcntc ejcrcido por todos los accionistas en la asamblea de accionistas I 
que se [<'I<'bra allua"'"m","o~",c· __c-------c__c-c-c-__c__c-,---c-c~__c-""~~-----_j 

d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de 1<1 Junta Directiva. 
(Esta informacion debe sumlnistrarse en todo caso de oferras publicas de acetones. Para 
orcrtas publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancta para el 
publico tnversionista ajuicio de! emisor}, 

En caso de que sea solicitada se suminisrra. los rniembros de 1.. Junta Direcriva solamente recibrn 
page de dietas por asistencia a las reuniones de dicha junta. 

I e. Al,;lTSO a informacion referente a remuneraclon de 1,)$ Ejerutivos Clave. 
(Esta informacion debe suminisearse en todo caso de ofenas pubhcas de accioncs. Para 
orertas oubrtcas de otros valores. se suministrara solo cnando sea de importancia para el I ,publico inversionista ajuicio del emisor). 

, 

En caso de rcqllcrirll) d al,;cionista esta infonnaci61J es suministrada .---J
, 

r.	 Conocimiento de 1(1$ esquemas de remuneracion accionaria y orros beneficios ofrecidos 8 los 
empleados de la sociedad. 
(Esta informacion debe snmtnistrarse en LOU,) caso de ofenas publicas de acciones. Para 
ofenas publicas de orros valores. ~e sumini-m-ara solo cuando sea de importancia par.. e! 
publico inverslonlsra ajuicio del cmtson. 

No apllca 
I 

Comites 
8.	 Preven las realas de gobiemo corporative la confurmacion de comites de apoyc rates como:
 

I e. Comite de Auditorfa : Q su deuominacicn equivalenrc
 

El Emlsor no ha adoprado rcglas de gobicmo corporative. sin embargo s i 6r:l previsto la 
I conformacion de un Comito de Auditoria 

b. Comite de Cilmpllmi'cllw Y'AdrrliJ11"·,C,,""c,ciocn-d',"RC'-,-,g-o-,-;-o-,-u-d"-'-;o-'-nc"-'-,l\-;.,coco--c,oc,-,c,,-,Ic,-,·-o-,,-----j 

Al presentc no se ha previsto 
c. Comite de Evatuactcn y Posmlacion	 de directores independientes y ejecutivos clave: o su 

denominec ion equivalente 

En caso de ser atlrmativa la respncsta anterior, se encuenrran constituidos dichos Comites para el 
periodo cubierto par estc rcportc? 

9. 

No csta constituido 
b. Comire de Cumplimiento y Admlnistracion de Riesgcs. 

No aplica
 
c Cornite de Evaluacion y Postulacion de directores mdependienres y ejecutivos clave.
 

1 

I 
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FOR.,VI[iLARIO IV-A 

~----c----------------------

N(l aohca 
j 
~-

1. Evaluacion y Postulacion de directores mdependienres :y
I I ejecurivos clave. 

~"------------------------------"
 

v 

ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES 0 FIADORES 

Se adjuntan los Estados Financreros Auditados enuales de inmobiliaria Hentofwol, S. A, Night 
Moon, S. A, YFiremaster de Panama, S. A (los "Fiadores). quienes han otorgado fianza solidaria a 
favor de los Tenedores Registrados de los Bonos Seria A hasta por la suma de Diez Millones de 
Dolares (US$10,000,000) La ftanza solidana otorgada par los Fiadores Solidarios esta incorporada 
a los Bonos. Los informes tinan Los estados financieros para los enos fiscales 2010 y 2009 fueron 
auditados por la firma Pricewaterhousecoopers. 

VI PARTE
 
DIVULGACION
 

El medio de divufqacron por el eual el Emisor divufqara ellnforme de Aetualizaci6n Anual, sera 
mediante el envlo directo a [as inversionlstas reqistrados, as! como a cualqu.er otro interesado que 
10 solicitare, este envlo se hera a partir del 30 de junio de 2011. 

Representante legal 

David E. H ri ez L. 
Vicepresidente y epresentante Legal 

'0
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Pr;cewal"rhous"Coop"rs Panama 
cncewaterhouse.Coopers S,A, 

Ave Samuel Lev,% i CaUc 55 E 

Apsr1adc G8l 9-0571J 

Tel9rono (5D7) 2.G6-92.0D 

Fax ~507) 2.64-562.7 

Intormc de los Auditores Indcpcndicntcs 

A la Junta de Directores y Accionista de 
Franquicias Panamenas, S. A. 

Hemos auditado los estados financieros que se acomparian de Franquicias Panamefias, S. A. (Ia 
"Compatiia"}, que comprcnden c1 balance general al 31 de dicicmbre de 20 lOy los estados de 
resultados, de cambios en el patrimonio del accionista )'- de l1ujos de efcctivo por cl aiio 
tcnuinado en csa fccha, y un resumen de las politicas de eontabilidad significativas ) oua 
informacion explicativa. 

Rcsponsabilidad de Ia Administracion por los Estados Financicros 

La Adminisrracion de la Compafua es responsable por la preparacion y prescntacion razonablc de 
estos estados finaneieros de acuerdo con las No-mas Intemacionales de Informacion Financiera, 
v por el control interno que la Administracion determine sea ncccsario para permitir 1a 
preparacion de cstados financicros libres de crrorcs significativos, ya sea debido a fraude 0 error. 

Responsabilidad del Auditor 

Nuesrra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estes estados Iinancieros basados 
en nucstra auditoria. Ffecmamos nuestra auditorfa de acuerdo con las Normas Internaeionales de 
Auditoria. Esas Normas requieren que cumplamos con requerimientos eticos v que 
planifiquemos y ejecutemos 1a auditoria para obtencr una seguridad razonablc de que los cstados 
financieros estan libres de errores significativos. 

Una auditoria incluye realizar procedimicntos para obtcncr cvidcncia de audiroria acerca de los 
importes y rcvelaciones en los estados financieros. Los procedimieutos seleccionados dependeu 
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores significativos eu los 
estados financicros. ya sea debido a fraude 0 error. Al realizar esras cvaluacioncs de ricsgo c! 
audiror considera el control interno relevante para la preparacion y presentacion razonable par 
pane de 1a eutidad de los estados finaneieros, can e! obicto de disenar los proccdimicntos de 
auditoria que son apropiados de acuerdo a las cireunstaneias. pero no con el propositc de 
expresar una opinion sabre la cfcctividad del control interno de la entidad. Una auditnria incluye 
tambien, evaluar 10 apropiado de los pnncipios de contabilidad utilizados y 1a razonabilidad de 
las estimacioncs de eontabilidad efectuadas por la Administracion, asi como evaluar la 
prcscntacion de eonjunto de los estados Iinancieros. 



A la Junta de Directores y Accionista de 
Franquicias Panamenas. S. A. 
Pagina 2 

Considerarnos que la evidencia de auditoria que hemos obtcnido es suficiente y apropiada para 
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. 

Base para la Opinion Calificada 

Tal como se indica en la Nota 6, la Corupafiia mantiene una inversion en asociada contahilizada 
al valor patrimonial. Esta asociada se dedica al cultivo de plantaciones forestalcs que son 
registradas al costa. Esta politica no estd de- acuerdo a la Norma Intemacional dc Contabilidad 
41, la cual requiere quc los actives biologicos se registren a su valor razonable, menos los costos 
esrimados de veuta. Si sc registraran los actives biologicos al valor razonablc, tendrian un efecto 
directo en Ia valuacion de esta inversion. Este es c1 rcsultado tomada par Ia admuristracion y que 
ocasiono en nuestra opinion con salvedad de 1a auditoria sobre los estados financieros relatives al 
atio 2009. Esta sitnaciou se manticne igual para el periodo 2010. La Compafiia no ba 
cuantificado eJ cfccto de reflejar cstos actives bioiogicos a su valor razonable y los efectos de la 
inversion en la asociada, para el 2010 Y 2009, tal como 10 requiere la Norma Inrernacional de 
Coutahilidad 41. 

Opinion Calificada 

En nuestra opinion, excepto pOI' los efectos del asunto descrito en el parrafo Base para la Opinion 
Calificada, inclnyendo las cifras correspondientcs del ana 2009, los estados financicros preseutan 
razonablcrnente. en todos sns aspectos importantes. la situaciou financicra de la Compafiia, a1 31 
de diciembre de 2010, y su desempcno financiero y sus flujos de efectivo par el ano tcrminado en 
csa fecha, de conformidad con las N0l111aS Intcmacionales de Informacion Financiera. 

?rrCWIJ.~~~ 
29 de junio de 2011 
Panama, Republica de Panama 



Franquicias Panarnefias, S. A. 

Balance General 
31 de diciembre de 2010 

Actives 
Actives circulames 

EfcClivo 
Cuentas pOI' cobrar, neto (Nota 4) 
Invenrartos, ncto (Nota 5) 
lmpucsto sobre la renta pegado par anticipado 
Gasros pagados par anticipado 

Total de actives circulantes 

Ac(iV~15 no circulames 
Inversidn en asociada (Nota 6) 
Propiedades. planta, equipos y mejoras a la propicdac 

nrrcndada. neto. (Nota 7) 
Franquiciac ncto (Nota 8) 
Cuentas por cobra, - companies relacionaoas (Nota 12) 
Otros actives 

Total de actives )1(> circulantes 

Total de actives 

Pastvos y Patrimonio del Accionlsta 
Pasivos circnlantes 

Porcion corricnte de prestamos bancnnos (Naill 9) 
Porcion corriente de arrendamientos fmancicros (Nota 10) 
Porriun corriente de bonos par pagar (Nota 11) 
Cuentas por pagar - proveedores 
Otres cuemas por pager y pasivos acumutadcs 

Total de pasrvos circulantcs 

Pauvos no circulnnres 
Prescamos bancerios a largo plazo (Nota 9) 
B(>JlQS par pagar ,1 largo plazo (Nola 11) 
Cuemas por pagar - companies rclacionadas (Nota 12) 
Provision para pmna de annguedad 

Total de pasivos no circnlantes 

Compromises y conringencias (~c,ta 13) 

Pernmonlo del accionista 
Capita! en acciones. 600 accionc, comunev, emitidas y 

en circulacion, sin valor uominal
 
Acetones en tesorena, a] costo
 
Impuesto cornplcmrntario
 
Utilidades no distrihuidas
 

Total de patrimonio del accionista 

Total de pasivos y parrimonio del accionlsra 

2010 

8'. 1,481,849 
692,714 

4,503,462 
186,082 
444.390 

7308.497 

1,709,478 

27,777,002 
958,085 

20,817,895 
7.787,4::;6 

54.059,89Q 

B/. 61.368.,9::; 

5,949.063 
(2,949.063) 

(20,664) 
6.340.050 
9,319381) 

2009 

B,.'. 965,247 
697,421 

2,997,029 
174.919 
469.931 

5.304.547 

1,70(U 43 

20,577.624 
634.705 

[5,42(1.380 
2,S5S.8~2 

41,llJl,904 

Ft. 4..G..,496.45\ 

5,949JJ63 
(2,949.1)63 ) 

(20.664) 
5,219,'191 
8,198,627 

n. 46.496d51 

/1 I 
/ ! ,,-/' 

Las notas en las paginas 8 a 24 son parte integral de estes estados financieros. / ~L ' 
~ j 
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Franquicias Panamerias, S. A. 

Estado de Resultados 
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010 

Ingresos 
Ventas netas
 
Costa de ventas
 

Utilidad bruta 

Gastos de ventas, generales y adrninistrativos 
(Notas 12 y 14) 

Depreciaci6n y amortizacion 
Ingresos por alquileres (Nota 12) 
Otros ingresos (Nota 12) 

Utilidad en opcracioncs
 

Gasto de interescs
 
Participacion en asociada ().Jow. 6)
 

Utilidad antes del impuesto sabre 1a renta
 

Impuesto sabre Ia renta (Nota 15) 

Utilidad ncta 

2010 

Bi.69.754.317 
(77.) 18.980) 

(35.038.271 ) 
0,028.131) 

27.600 
191.708 

137.846.095) 

4589.:::42 

(1,552.991) 
(6994) 

3.029.257 

(898.498) 

Bl.._ 2J30.759 

2009 

B/. 58.591.410 
(24.406.976) 

34.184.434 

(28,490,255) 
(1,915,867) 

29.250 
335.605 

(30.041.267) 

4,143,167 

(460,333) 
173 

3.683,007 

(1.082.824) 

B( 2.600.183 

Las notas en las paginas 8 a 24 son parte integral de estos estados financieros. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Estada de Cambias en el Patrimania del Accianista 
Par el ana terminada el 31 de diciembre de 2010 

Acetones 
Capital en en lmpuestu Utilidndes "'0 
Acetones Tesorcria Complement>lrio Distrlhuidas Total 

Saldo al I de enero de 20 I0 13:'. 5')..)1)[1(,., 11' (2'.14'),063) B (20.664) Bi. 5.219.24] a. 8,198,627 

Dividendos declarados n.o I (),DU()) (LOlD.DOO) 

Utilldad nera 2.130.759 _2.I.W.759 
~----

Saldo 0.131 de diciembre de2010 Bi. 5.949.063 Bi- (2.949.063) A/. (20 (64) ]3./_6.340,050 Bi 9.319._~1'6 

Saldo al I de cncro de 2009 8'. 5,949.063 Bi. (2.949.063) B/. (20.664) Ai. 3.819.108 W 6,798A4-t 

Dividendos papados (1.200.000) (1,200,OIl(n 

Lnlidad neta 2.600.1 &3 2.600.183 

Saldo al 31 de diciembre J<' l()()'J IV. 5.949.063 8/. (2 9~9it6.3.) 13/. _ (20.66.4) Bi 5.219.29! B/. ,198627 

/ 
{
I / ' Las notas en las paginas 8 a 24 son parte integra] de estes estados financieros. l i /0>f ,/ 

-5- L/
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
Por el ana terminado el 31 de diciembre de 2010 

2010 

Flujos de efectivu por las actividades de opcraci6n 
Utilidad neta B/. 2,130,759 
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo 

neto (utilizado en) provisto par las acti v idades de 
opcracion: 
Depreciacion y arnortizacion 3.028.132 
Participacion en asociada 6.994 
Pcrdida neta par dcscarte de activos fijos 
Gasto de interescs 1.552,991 
Provision para prima de antiguedad neto de pages ! 11,699 
Arnortizacion de franquicias 94,801 

Cambios netos en activos y pasivos de operacicn: 
Disrninucion (aumento) en cuentas por cobrar 4.707 
Aumento en cuentas pOT cobrar - compafiias 

relacionadas (5,407,515) 
Aumcnto en invcntarios (1,506,433) 
Disminucion (aumentoI en gastos pagados por 

anticipado 25,541 
Aumento cn franquicias (418,181 ) 
Disruinucion (aumento) en ctros actives 71,416 
Aumentc en impuesto scbrc la renta pagado par 

antieipado (I I.l(3) 
Aumentc en cucntas par pagar - proveedores 1,J84,~58 

(Disminucion) aumentc en cuentas par pagar> 
relacionadas (~,04L029) 

Auruento (disminucion) en otras cnentas par pagar y 

pasivos acumulados 439,303 
Intereses pagados (1,55L991) 

Efectivo nero (utilizado en) provistc pOI las 
actividades de operacion (2.087.711) 

Flujos de efectivo por las actividadcs de inversion 
Adquisicion de activos fijos (10,227.510) 
Inversion en asociada (16.129) 

Efectivo neto utilizado en las actividades 

de inversion (10.243.639) 

-6­

2009 

R/. 2.600,183 

1,915,867 
(173) 

6,758 
460,333
 

56,275
 

60.462 

(68,1971 

(8.337.211 )
 
(70U281
 

(193,082)
 

(342,400)
 
(348,124)
 

1.490,003 

6,576,031 

(76,334) 
(460.333) 

2.637.230 

(1}.097.532) 
(24.735) 

(10.122.267) /l // 
/ "­
~t/ 

':-'!(7''­



Franquicias Panamefias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo - Continuaci6n 
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010 

2010 2009 

Flujos de efecrivo por las actividades de flnaneiamieuto 
(Disminucion) aumemo en prestamos bancarios 
Aumenro en bonos corporativos 
Arrendan 1iento financiero 

B!. (2.998.671) 
15.928,571 

\81.948) 

I3/. 9,326.714 

(76.54R) 

Efectivo neto provistc por las actividades 
de financiamiento 12.847.952 9.250.166 

Aumeuto (disminucion) ncta en el efectivo 516,602 (23U71) 

Efectivo al inicio del afio 965.247 L200.11R 

Efcctivo al final del afio Ri. 1.481.849 B!. 965.247 

Actividades de fiuanciamiento que no representaron 
desembolsos de efectivo 
Utilidadcs no distribuidas [l! 1.010.000 B/. 1.200.000 

Dividendo" declarados IF (1.0 IOl)OO) Bi. (1.200.000) 

Las nota." en las paginas 8 a 24 son parte integral de estos estados financieros. 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

1. Organizacldn y Operuciunes 

Eranquicias Panamenas. S. A. (la "Compafiia") esta constituida en la Republica de Panama 
dcsde cl 24 de octubre de 1(172 '/ su actividad principal es Ia operacion ) mancjc de cadenas 
de cam ida rapida. pizza y heladerfa. La mayoria de sus operaciones estan lccalizadas en la 
ciudad de Panama. La Compafiia cs una subsidiaria 100% propiedad de l lcntol, S. A. 

La oficina principal de la Compafiia esui ubicada en el Distrito de Panama, Corregimicnto 
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

Estes cstados financieros han sido aprobados para su cmision par la Administracion de 1a 
Compafiia, el 24 de junio de 2011. 

2. Resumen de las Polfticas de Contabilidnd mas Significativas 

A continnacion se presenta III resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por 1a Compafiia en la prescntacion de los estados fiuancieros, las cuales han 
side apIicadas consistentemente con el periodc anterior: 

Base de Preparacinn 
Los estados financicros de la Compafiia han sido preparados de acnerdo con las Normas 
Intemacionales de Informacion Financiera (NlIF). Esros estados Iinancieros han sido 
preparados sobre la base de Cl1StO. 

La prcparacion de los estados Iinancieros de conformidad con Nll F tequiere el usa de 
ciertas csrimnciones de conrabilidad criticas. Tambien rcqnicre que la Administracion usc 
su juicic en el proccso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafiia. Las 
areas que involucran juicio 0 estimaciones significativas para los estados financieros estan 
relacionadas con la estimacion de cucntas incobrables y la estimacion de la reserva de 
obsolcsccncia de invenrario. 

Norma }' revision a normas que aim 110 son efectivas y no han sldo odoptadas con 
anticipacion par la Compaiiia 

NlIF 9, "Instrumentos Financicros'' Esta norma es el primer paso en el proccso de 
sustituir la NIC 39, "Instrumentos Financieros: Reconocimicnto y 1\..Iedicion''. La NIIF 
9 introduce nucvos requisites para lu clusificacion y medicion de los activos financicros 
y es probable que aleck la contabilidad de los activos financicros. La norma es 
aplicable a partir dell de enero de 2013. La Compania adoptara esta norma a partir de 
su vigencia y csta en proceso de evaluacion del impacto en los estados Iinancieros. 

-8­



Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Cuntabilidad mas Significarivas (Continuacion] 

Base de Preparacien (continuacion) 

Norma y revision a norJ11((S que min no son efectivus :~ f!() han sido adoptadas can 
aniicipacion poria Compaiiia (continuacion) 

Revision de la KIC 24 (revisada}, "Revelaciones sabre Parks Relacionadas''. 
R('t'mp13LI a la 1\IC 24, publicada en 2004. Esta norma revisada es obligatoria para los 
ejercicios que comiencen a partir dell de enero de 2011. La Cornpahia adoptara csta 
norma a partir de su vigcncia y considera que la misma no tendra efecto material en las 
operaciones de lu Companla. 

Inversion cn Asociada 
Las inversiones en acciones comunes con una participaci6n entre el 20% y el 50% y en el 
que se ejercc una influencia significntiva, estan registradas bajo el metodo de participacion. 
Bajo este metoda. la participacion de 1a Compafiia eu [as resultados de la asociada se 
reconoce en el estado de resultados. 

Cucntas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 

subsccucntemente son mcdidas al costo amortizado usando e1 metoda de interes efectivo. 
meucs la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cucntas par cobrar ­
comerciaies es estahlccida cuando existe evidcncia objetiva de que la Campania no sera 
capaz de cobrar todos los mantas vencidos de acucrdo can los terminos originalcs. E[ valor 
en libtos del active es rebajado a traves del usa de una cuenta de provision, y el monte de la 
perdida es reccnocido en e1 estado de resultados. Cuando una cuema por cobrar es 
incobrable, es dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores 
de los montes previarnente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

Inventarics 
Los invenrarios sc ptesentan al valor mas bajo entre el costo y el valor neto de realizacion. 
£1 costo para los inventarios de productos terminados es determinado usando coste 
prornedio. £1 valor nero de realizacicn es eJ precio de veuta estimado en el curso normal 
de! ncgocio, menos los gastos variables de centa aplicablcs. 

-9­



Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Pnliticas de Contabilidad mas Importantes (Continuacien) 

Recnnocirnientu de Ingresos 
El ingreso cons iste en el valor razonablc de la consideracion recibida 0 por recibir de la 
vcnta de bienes y servicics en el curse normal de las actividades de la Companla. La 
Compaflia reconoce el ingrcso cuandc el monto del ingreso pnede ser medido con 
confiabilidad. es probable qne los beneficios economicos Iuturos flnyan hacia la entidad y 
los critcrios especificos bayan sido cumplidos per cada una de las actividades de 1a 
Compailia como se describe abajo. 

VenhlS de Bienes 

L3S ventas son reconocidas cuando la mercancia es despachada y aceptada pOI el cliente. 0 

cuando los scrvicios son prestados. Las ventas se prescntan netas de prcmociones y 
descuentos. 

Alquileres 
Ingresos por alquileres son reconocidos cuando el scrvicio cs prestadc al cliente. ingrcso 
par dividendos, CU;Jnc10 la Cornpafua obticnc el derecho a recibir su pago en concepto de 
dividendo. 

Propiedades, Plante, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada 
Estos activos cstan presentados a costa menos su depreciaci6n v amottizacion acumuladas. 
La depreciacion y amortizaci6n son calculadas utilizando e! metodo de linea recta 
basandose en la vida util estimada de los actives. EI valor de los edificios construidos en 
propiedades alquiladas es amortizado por el periodo establecido en el contrato de alquiler. 
Las rnejoras sobre tiendas alquiladas son amonizadas par un pcnodo de 10 anos ° por el 
periodo del contraro, cualquiera que sea el menor. Las gnnancias y perdidas en descartc 0 

vcnta de activo fijo se reflejan en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones Y' 
manreuimientos normales de los activos. 

Las mejoras importantes y reparaciones que incrementan la vida util estimada de los actives 
se capitalizan. La vida uti] estimada de los actives es como sigue: 

Edificio 30 afios
 
Mejoras a la propiedad 20 - 10 afios
 

Maquinaria y equipos 4-10mlos
 
Mobiliario, enseres y automoviles 5 - 10 afios
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Franquicias Panarnenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Coutinuacion l 

Propieilades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propicdail Arrerulada (continuacion) 
Las propiedades, planta. equipos y mejoras son revisados pan] perdidas par deterioro 
siempre que eventos \J cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libros uo 
puede ser recuperable. Una perdida par deterioro se reconoce cuando cl valor en libra del 
activo excede S11 valor recuperable, el cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto 
del activo y so valor en usc. 

Franquicias 
EI costa del derecho sobre la franquicia es amortizado utilizando el metodo de liuea recta 
basada en los terminos de los contratos respectivos. 

Arrendamientos Financieros 
Arrendamientos de eqnipo rodantc y compute en donde la Compafiia tiene 
substancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propicdad del activo, se 
clasifican como arrendamicntos financieros. Los arrendamientos tinancieros se capitalizan 
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonable del bieu 0 el valor presentc de los 
pagos minimos del arrcndamicnto. Las obligacioncs correspondientes a arrendamieutos 
financieros, sin incluir los cargos financieros, se muestran en cl balance general como 
obligaciones por arrendamientos financieros a largo plazo. Los cargos financicros por 
interescs causados sc incluyen en los resultados, durante el periodo del arrendamiento. 

La maquinaria y cquipos de transporte adquiridos bajo contratos de arrendamientos 
financieros, se deprecian bajo el metodo de linea recta, sobre la vida util estimada del bien 
o por .::l termino del arrcndamicnto. 

Arrendamieutos en donde una porcion significativa de los riesgos y ventajas inhcrentes a la 
propiedad es retenida por el arrendador se clasifican como arrendamientos operatives. Los 
pages realizados bajo arreudamientos operativos se incluyen en los resultados durante cl 
pcriodo del arrcndamicnto. 

Bcncficios a Emplcados 

Prima de Antiguedad y Fonda de Cesantla 
De acuerdo con el C6digo Laboral de la Republica de Panama, los cmplcados con un 
conrraro indefinido de trabajo tienen derecho a recibir. a la terminacion de la relacion 
laboral, W1a prima de antigttedad, equivalente a una sernana de salario por cada aiio de 
trabajo, determinada desde Ia fecha de inicio de la relacion laboral. En adicion. la Ley 
~l1.44 de 1995 establece qne las compafiias deben realizar nna contribucion a un Fonda de 
Cesantia para cubrir los pages por prima de antiguedad. Esta contribucion es dctenninada 
en base a 13 corupcnsacion pagada a los empleados. EI aportc del afto asccodio a 
B/.176,259 (2009: 81.141,913). 

-11­



Franquicias Panarnenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen rlc las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuaci6n) 

Beneficius a Emplcados 

Segura Social 
De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compafuas deben realizer
 
contribuciones mensuales a lu Caja de Segura Social en base mill porcentaje del total de
 
salaries pagados a sus empleados. Una pane de estas contribucioncs es utilizada par el
 
Estado panamerio para el page de las futuras jubilaciones de los emplcados.
 

Cucnras pOI" Pagar - Comercialcs
 
Las cuentas par pager - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y
 
postcriormeme son inedidas al costa amortizado utilizando el metodo de interes efectivo.
 

Financiamientos
 
Los financiamicntos son reconocidos inicialtnente al valor razonab1e. nero de los costos
 
incnrridos en las transaccioncs. Los financiamientos son posteriormcntc presentados al
 
costo amortizado; cualquicr diferencia entre el producto (ncto de los costos de transaccion)
 
y el valor de redencion es reconocida en cl cstado de resultados durante el periodo de los
 
iinanciamicntos utilizandc el metodo de intcrcs cfcctivo.
 

Provisinnes
 
Las provisiones son reconocidas cuando la Compafiia tiene una obligacicn aclua1 legal 0
 

constructiva como resultadc de eventos pasados; cs probable que una salida de recursos sea
 
requerida para liquidar la obligacion y los montos han sido estimados con confiabilidad.
 
Las provisiones no son reconocidas para pcrdidas operatives futuras.
 

Impuesto sobr-e Ia Renta
 
EI impuesto sobrc la rcnta cs provisrc por comp1eto, utilizando el mctodo de pasivo. donde
 
las difcrcncias temporales se originan entre la base fiscal dc los activos y pasivos y sus
 
valores en libros para efectos de los estados financicros. Sin embargo. el impuestc sobrc [a
 
renta diferido no es registrado si sc origina del reconocimiento inicial de actin) o pasivo en
 
una transaccion fuera de una combinucion de ncgocios quc a la fccha de la transaccion no
 
afectala conrabilidad ni ln ganancia 0 perdida sujeta a impuesto. EI impucsto sobre la renta
 
diferido es dererminado usando las tasas impositivas (ylas leyes) que han sido promulgadas
 
a sustancialmcnte promulgadas a 1a fecha del balance general y que se esperan sean
 
aplicadas cuando el impuesto sobre 1a rcnta difcrido activo se real ice 0 el impucsto sobrc 1a
 
reuta diferido pasivo sea liquidado.
 

Capital en Acciones
 
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costas incremeutales
 
atribuibles a Ia emision de nuevas acciones se presentan en cl patrimorrio como una
 
deduccion del producto. ,/~ II 

• ./>­
L.-....-1" /1
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continnacion) 

Lnidad Monetat-ia 
Los estados financieros se expresnn en balboas (B/.), unidad mouetaria de la Republica de 
Panama, 1a cual csta y se ha mantenido a lapar con el dolor (CS$), unidad monetaria de los 
Esrados Llnidos de America desde antes de [a fecha de inicio de operaciones de la 
Campania. 

3. Administt-acion del Riesgo de Instrumentos Ftnancieros 

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compafiia esta expuesta a una variedad de 
ricsgos financieros. los cuales trata de minimizar a traves de la aplicacion de politicas y 
procediuiientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de 
tasas de interes, el riesgo de credito y cl riesgo de liquidez. 

Riesgo de Flnjos de Efectivo ~' Valor Razonable sobre la T usa de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Campania son snstancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes. ya que la Compaiiia no tiene actives 
importantes que gcneren interes excepto par los cxcedentes de efectivo. 

El riesgo de tasas de interes se origina principalmeute par prcstamos bancarios a largo 
plazo. Asimismo. los prcstamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interes 
variables exponen ala Compafiia al ricsgo de flujos de efectivo. 

Basados en simulaciones efecruadas por [a Admirristracion, e1 impacto en la utilidad sobre 
una variacion de 0.5% sobre 1". tasa de interes en los Iinanciamicntos. seria de un aumcnto 0 

disminucion de B/. 43,841. (2009: B/.30,361). 

Ri('sgo de Credito 
EI riesgo de credito se origina del efectivo y cuentas par eobrar y eonsisre en que la 
contrapane sea ineapaz de hacer frente a Ia obligacion contraida. E1 efectivo en banco cs 
depositado en instituciones de solidez finaneiera. Para La administracion del riesgo de 
credito originado por cucntas par eobrar - comerciaies. la Ccmpafua mantiene politieas para 
asegurarsc que las ventas a credito se realizan a clientes que tiencn una adecuada his toria 
crediticia. Se establccen plazos de pago especificos en funcion del analisis periodico de la 
capaeidad de pago de los clientes. No cxistc una concentracion de deudores en las cuentas 
par cobrar. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Conttnnacion] 

Rlcsgo de Mercado 

Riesgo Cvnnbksrio 
Los actives )' pasivos estan denominados en balboas (B/.), 121 moneda local, por Jo que no 
esta sujeta a pcrdidas Pl1f tluctuaciones cambiarias en el valor de la moneda local con 
respecto a las moncdas funcionales de los diferentes paises. 

Riesgo de Freda 
La Compafiia no csta expucsta 211 ricsgo de precio, principal mente por no mantcner activos 
en inversiones en acciones yio val ores. 

Riesgo de Liquidez 
La Campania requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para 
ella cuenta con suficiente efectivo en caja )' buncos o en activos de facil realizacion, 
ademas cuenta can lineas de credito en instirucicnes financieras qne le penniten hacer 
[rente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financicros de la Compafria par Iecha de vencimiento. 
Dicho analisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son Ilujos de efcctivo 
sin descontar al valor prcsente del balance. los saldos con vencimiento de menos de un 
ana son iguales a su valor en libros, debido a que el efccto del descuento no es 
significative: 

Menos de un ano De 1 a 5 aDos l\'his de 5 afios 

31 de diciembre de 2010 
Presternos bancorios B/. 4,713.289 B/.3,861,183 B/. 
Bonos corpcrativos 1,428,571 7,142,857 7,357,]43 
Cucntas por pagar - comerciales 6,334,417 
Otras cuentas par pagar 1,535.639 

31 de diciembre de 2009 
Prestamos bancarios 131 2.232.715 B/. 1.679.285 B/. 7.661,143 
Arrendamieutos fiuancieros 81.948 
Cucntas par pager - comerciales 4.950,159 
Otras euentas par pagar ] ,096,336 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financicros (Continnaci6n) 

Administracion de] Riesgo de Capital
 
Los objctivos de la Compafiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
 
Campania para continual' como negocio en marcha. asi como mantener una estructura de
 
capital optima que reduzca el casto de capital.
 

La Campania monitorea su capital sabre la base de razon de apalancamiento. EI
 
apalancamiento es e1 resultado de dividir 1a dcuda neta entre el total del capital. La deuda
 
neta se calcula como el total de prcstamos que sc: iuuestran en el balance general menos el
 
erect:V,J y equivalentes de cfcctivo. EI total del capital csta dcterminado como el total del
 
patrimonio, mas la deuda neta.
 

A continuacion se muestra la razon de apalancamiento de la Compafiia: 

2010 2009
 
Total de prestamos y arrendamieutos
 

por pagar (Netas Q y 10) BI. 24.503,043 Bi. 11,655.091
 
Menos: Efectivo 1,481.849 965247
 

Dcuda nera 23.021,\94 10,689.844
 
Total de patrirnonio 9.3\9.386 8,198.627
 

Total de capital B/. 3~.3 ..W.5S0 B/. 18.888.471 

Razcn de apalancamiento 71~·o 57% 

Valor Razonablc dc Instrumentos Financieros
 
Se asume que el valor en libros de las cuentas P'" cobrar y per pagar - comercialcs, sc
 
aproxima a sus valores razonablcs, debido a la naturaleza de corto plaza.
 

4. Cuentas par Cobrar. Nero 

Las cuentas par cobrar sc presenran a cominuacion:
 
2010 2009
 

Clientes B/. 479.175 B/. 523,569
 
Otros 258.416 218.779
 

737.591 742,298
 
Provision para posibles cucntas incobrables (44.877) (44,877)
 

692.7l! B/. 697.42\ 
/l / 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

4. Cuentas por Cubrar, Nero (Cuntinuacion) 

Las cuentas por cobrar - clientes incluyen cuentas corrientes, vencidas no deterioradas y 
deterioradas, como se indica a continnacion: 

2010 2009 

Cucntas por cobrar corrientes 13/. 565.529 13/. 622278 
Cuentas par cobrar vencidas 110 deterioradas 38.305 86.888 
Cuentas por cobrar dererioradas 133.757 33.037 

Total 13/. 737.591 13/. 742.'lQ8 

La calidad de credito de los clicures corrienres es determinada en forma intema ell base a 
informacion hist6rica. La Compafiia mantiene lID munero reducido de clientes Ll111 una 
relacion comercial de mas de un a110, los cnales han mostrado nn excelente comportamiento 
de credito y los mismos han cumplido con sus ragas en base a 10 acordado. 

La provision para posibles cuentas incobrables no ref1ej6 movimientos dnrante el periodo 
2010 y 2009. 

Las cuentas par cobrar vencidas no detetioradas son menores a 90 dias y no presentan 
problemas de cobrabilidad. Las cucntas por cobrar deterioradas comprenden deudores con 
dificultades financieras, par 10 que su recuperacion dependera de procesos judiciales y/o 
recuperacion de garantias, si hubierc. 

5. Invcurarios 

Los invcntarios sc prcscntan a continuacion: 

2010 2009 

Materia prima B/. 336.028 13/. 287.872 
Productos terminados 29,842 20,707 
Partes y piezas 415.]16 383,813 
Suministros y otros 2,984362 1,986.476 
Invenrario en transite 737.514 318,161 

13/., 4.503.462 13/.. 2.997.029 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

6. Inversion en Asociada 

La Inversion en Campania Frutera del Atlantico, S. A. corrcsponde ala participacion del 
J4.8% C2009: 34%). Esta Campania tiene como actividad principal la siembra. cultivo de 
arboles de teca y gauaderta. 

EJ movimicnto de esta inversion se prescnta a continuaciou: 

2010 2009 

Saldo neto al inicio de ano 8/. 1,700.343 81. 1.675,435 
Aportes del alia 16,129 24.735 
Participacion en los resultados del 8.l10 (6.9'J±) 173 

Saldo octo 31 final de m10 131. 1.709.478 . 81. 1.700.343 

La participacion de la Compafiia en los resultados de' Ia asociada, incluyendo los activos y 
pasivos se presenta a continuacion 

2010 2009 

Actives 8/. 1.819,830 B/. 1.776.623 
Pasivos 59.992 66.162 
Ingresos 67,055 72.001 
Utilidad (perdida) (6.994) 173 
% de participacion 34.8% 34J)% 

7. Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Ncto 

Las propicdades, planta, equipos v mejoras a la propicdad arrendada sc: detallan a 
continuacion: 

\lcjoras vraqumana -'1ubiJiariu, Cr,n'lrllccion 
a 13 ~. J;n,rre,~· rn 

Tcrrrnu Edir,cin Prnpirdad E(]lIIDO~ AII!PIIl,n'JIf, Prorcq, Total 
[Expresado en Balboas dela Repul>liea <1r Panam~J 

31 uc dicicmbrc ~r 20111 
Coste 
Sstdo al inicio del enc 787,010 12,746.297 16.061.203 +.13-1-.129 3.395.13-1- .>7.'130.100 
AJici,,"e, 292.307 2A()~ .~Cj7 26-1.816 7,267,520 10.227.510 
RCliros (581,967) 131]0) (38232) (620.699) 
lraslado 1'i.0~ln~ IJj~(,7"~ 389.535 ---.f.LU~O-1-3) __~_ 

U50.'J4R 2.544.61 JSaldo al final dc ana 306.627 787.010 

/"\ /
( i /
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Franquicias Panamerias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

7. Propiedades. Planta. 
(Continuaci6n) 

Equipos y 'lejoras a la Propiedad Arrendada, Nero 

Dcpn-clacion ~ ;Ill"lrl;zaciiin 
acumulaJ"" 

Said" aI in'C'() de :l~'-' 

Dcprccra(;iun ~ amr,rHilicj,'m 

RellW' 

TerrrDu 

Mcjoras l\1aqu;lIar;" '(obiliario, Construee;on 
a la ~. [o;,erc;, y cn 

EdiCic;o Propicdad Eguil'rJ,-\u{"mii\jJc~ Pro~e;,o 

(Exprcsado ell Balboa~ Jt ta Republiea de Panam>ij 

522.632 ~,%1j_~.i8 9_637,~92 .1.825.814 
38.663 j,lu.nr,4 1.360.419 383,9Rfi 

153".9071 ._~) (38.23~ ! 

Total 

16,852.776 
3.028.132 
(6)0.699) 

SnlJo al final lie ann 561.295 552',>.'135 tU_~97_411 JIII.56!!. I026f)20~ 

Yalor nelO ~n libr()s 
al 31 de lIiclemhre 20 I0 -----.l.lli:.627 225.715 11 QQ8 4\6 ~,)J2H3 _.2 ,"78 r&1l 2,5~;tJj II 17.,,7 «» 

31 ur diciembrc de 20\1) 

Cosio 
Dcprcciaci,)n ";:Ulnu["J~ 

Valor Nclo 

306-<';27 

)06627 

~S7_01\l 

__ ';6J.~95 

2::5,715 

18.538-421 
5.5"'9.935 

J} OOR486 

20.110,1')\ 

.li\99]AJl 

,) 112$83 

4.·YO.2~l\ 

2.171.568 

2}78.~80 

2,544,611 

---. 

, ~4c\ oil 

47,037,211 
I~.200.209 

_"l.777}.Ct02 

Ttrr~no 

.'I~jor3~ \laquinaria Mobiliario, Con,lrtlcri6n 

" " 
, Ensere, ~ '" Edillri" l'l"opird~d EllU'""" Automovlles Proce.\o 

(Expresado en Balboas de la Rrpublin de P~nnmii) 

Total 

" ue uicicmbre de 2009 
C()~T() 

Saldo al inicio dct anc 
Adicl()nes 
ReWDS 

Traslados 

306.017 7S'.('o)i) 

----­

7_~1)6.2% 

152_053 

4(,87.046 

13,219,329 
2.676_148 

(4)60) 
__1Q9,81i.~ 

2.37';.227 
.,2:\6'1') 
( 14_235j 

1.449.438 

756.772 
~_945,632 

(6_307::'Zl,' 

25.35U63 
12,O()7.~32 

rLS.395) 

Sald() al finlil lie at", 306~6n 787 I) 10 12.746.297 ,J6 Ij.2.U0 3 4.134.129 3395~134 37 -co.roo 

Depreoiaeion y arucrtizaclou 
acuruutadns 

Saldo al irucio de ere 
Depreciac-on , ;tmDrllzaci,)n 

r;~t"T" -­

H3,969 
38.663 

4.245.23] 
621.607 

S.70S.368 
~36028--1-

--.C±1(0) 

j ,:'J3_978 
31Y.) 13 
17,~nl 

14,948.546 
1,915_867 

(IUi37) 

~JIJ(,"I fin"1 ue ~iio - 522.1\32 UG6.8.~~ 9_637.4_92 U25.~14 16_852.77(, 

Valor neto en librus 
,,-I 31 liE ,lJciEmhre 200'! ,Q6,627 264 378 7k'i4 h') 6,423,711 23fI8.i4 -----.l.J.95)34 20.~77624 

31 de Dfclembre de 2009 
(0,10 

Depreciacion acumulada 
306,627 

---­
787.010 
:'22.632 

12,746,297 
--1-.866.838 

16_1){;],20J 
9.6~74Q2 

.1.134.129 
1.~'~.814 

3.395.13--1­

--._._-­
3i_430.4(jU 
.lli.~S277(, 

Valor 'Jew 100.f, '7 --.lJ.id. 178. _ 7,879,4:'."­ 042'711 .2 31JRlli _D_Y.5.134 20577.(,')4 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

8. Franqutcias. al Coste 

Las Iranquicias se prescntan c continuacion: 

Costo
 
Arnortizaci6n acumulada
 

El movimiento de las franquicias es el siguiente: 

Saldo ncto al inicio
 
Adicioncs
 
Amortizacicn
 

Saldo ncto al final de afio 

9. Prestamos Bancario, 

Los prestamos bancarios se detallan a continuacion: 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
Linea de credito por B,/.2,500,000, tasa de 
iutcres anum de 1.625% mas Libor 6 meses, o 
tasa minima de intercs anual de 7%. 

Banco General, S. A. 
Linea de credito por 13/.1,500,000, tasa de 
interes anual de 1.50% mas Libor 6 mescs, o 
tasa minima de interes anual de 7%. 

The Bank orNova Scotia
 
Prestamos pagaderos en cuotas rnensuaies a
 
capital e intereses con venciruiento en e] 2015,
 
tasa de interes anual de ::'°0 mas Libor 6 meses,
 
o tasa minima de interes annal de 7°u. 

Mcnos: Porcion corrieute de pres-amos bancarios 

Prestamos bancarios a largo plaza 

-19­

BI. 

R/. 

2010 

1.525,374 
(567.289) 

958.085 

B/. 

13,/. 

2010 

634,705 
418,181 
(94.801) 

958Jl85 

2010 

R i 
. 2.041,393 

2,616,667 

R/. 

3.916.412 
8,574,472 
4.713.289 

3.861.183 

2009 

81. 1.107,193 
(472.488) 

B/. 634.705 

B/. 

2009 

352,767 
34~,400 

__",,(60.46') 

R/. 634.705 

B/. 

2009 

2,150.000 

6,775,000 

B/. 

2.64fU43 
11,573,143 
2.232.715 

9.340.428 
/l II, , 
.~ , . 

J 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

9. Prestamos Bancarios [Cnntinuacion] 

La exposicicn de 13 Compafiia al riesgo de catnbios en tasas de interes esta represcntada por 
las fechas de ajustc 0 revision de tasas de interes. Vease la esttuctura de vencimiento de los 
prestamos a continuacion: 

2010 2009 

.A un ann Ill. 4.713,289 B.i. 2,232,715 
De 1 a 5 afios 3,861.183 1,679,285 
Mas de 5 afios 7.661.143 

Bi. 8.574.477 Ill.. 11.573.143 

10. Arrendamiento Financiero por Pagar 

Los pagas minimos del contrato de arrendamiento financiero par pager se detallan a 
continuacion: 

2010 2009 

Menos de 1 afio Ill. Bi. 85,014 
De 1 a3 aries 

85,014 

Futures cargos financieros (3.066) 

Valor prcscnre del arrendamiento financiero 
pDf pagar Ill. Bi. 81.948 

El valor prcsente del arrendamiento financierc par pagar es como sigue: 

2010 2009 

Menos de 1 ana 
De 1 a 3 afios 

Ill. Ill. 81.948 

Ill. 

/\ / 
C~;/ 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

11. BOllO.;; Ccrporartvos 

Los bonos corporarivos se dctallan a continuacion: 

Bonos Corporativos Serle A 
Bonos emitidos en "Serle A". par un monto de 
B,,.' 10,000,000, a una tasa de imeres de LTBOR 
Ires meses mas un margen aplicable de 2.75% 
anual, sujeto a un minima de 6.75%. 
Vencimiento en el 2017. Sf. 

1010 

8,918,571 Bf. 

1009 

Bonos Corporativos Serle B 
Bonos emiudos en "Serie B", par un monte de 
BI.7,000_000, a una tasa "Prime" mas nn 
margen aplicablc de 3.5% anum. sujeto a un 
minima de 9.0%. Vencimiento en e12020, 

Menos: Porcion corriente de bonos 
corporarivos 

7.000,000 
15,918,571 

(\.428.571) 

Bonos corporativos a largo plaza Bf. 14.500.000 

La exposicion de 1aCompafua al riesgo de cambios en tasas de interes cs-a represcntada por 
las fechas de ajnstc 0 revision de rases de interes. Vease la estructura de vencimiento de: los 
bOOl)S corporativos a continuacion: 

1010 1009 

A till aiio 
De 1 a 5 3110S 
Mas de 5 311.05 

Bf, 1,42R,571 
7,142,857 
7.357.143 

B/. 

leV 15,928.571 gBf~.~~~ 

Los bonos Scric "A" estan garantizados par: 
Fideicomiso de garantia a favor de los teuedores. constituido par primera hipoteca y 
anticresis sobre las fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwcl, S. A. y la cesion de la 
p6liza de scguros de los bienes inmuebles que cubran 31 menos c1 80% del valor de 
reposicion de las mejoras construidas sobrc las fincas. 
Fianza solidaria de las compafiias relacionadas, Hentol, S. A., Inmobiliaria Hentolwol, 
S. A., Night Moon, S. A. YFiremaster de Panama, S. A. 

Los bonos Serie ;'8" no tienen garantlas reales y estan respaldados par el credito general de 
la Cornpaiua. 
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Franquicias Panarnenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de d iciem bre-'d:::e=20=-1'-'O'- _ 

12.	 Saldos y Transaccioncs con Partes Retacionadas 

Un resumen de los saldos y transacciones con partes relacionadas se detail a a continuacion: 

En el Balance General 
Cucntas por cobrar 

HentoL S. A, 
Inmcbiliaria Hentolwol, S. A. 
Night Moon, S. A. 
Firemaster de Panama, S. A. 
Vartech, S. A. 

Total 

Cucntas por pagar 
Llentol, S. A. 
Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 
Firemaster de Panama, S. A 
Cuenta por pagar - otros 
Night Moon, S. A. 

Total 

'I'ransacciones 
lngrcsos por alquiler - Firemaster de Panama, S. A. 
Ingresos par servicios adrninistrativos: 

Inmobiliaria Henlolwol. S. A.
 
Firemaster de Panama, S. A.
 

OasTOS par servicios - Firemaster de Panama, S. A. 
Gasto de alquiler - lnmobiliaria Henrolwol. S. A. 
Gasto de alquiler - Night I\·1I,)on, S. A. 

2010 

B/. 7,235,774 
12,215,296 

194.83 9 
653,600 
528.386 

131,20,827,895 

B/	 7,787,380 
8.971,468 

1,800316 
64.1,)8 

n.. 18.623.312 

BI. 21,000 

78,000 
4,296 

11,520 
714,012 

55,800 

2009 

B/.	 4,150.984 
9.543.347 

128,08,) 
1,497,965 

B/, 15,420.380 

B/ 11,451,435 
7.156,008 
1,0,)2,898 

R'. 21.000 

78,O()() 
4,296 

19.805 
734,278 

-12­
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

13. Compromisos y Contingencias 

Compromisos de Alquiler 
En el curso normal de negocios, la Campania mantenia compromises pot contratos no 
cancelables de arrendamientos de propiedad ell alqniler. Los valores aproximados de los 
alquiieres son los siguientes: B/.I ,121 .944 ell el 2011 v B!.l ,021,780 en el 2U 12. 

Los gastos par propiedadcs arrendadas par R'.2,368,255 (2009: B/.987,5181. estaban 
rcgistrados como pane de los gastos de ventas. generales y administrativos. 

Procesos Legales 
En el CUIsa normal de sus operaciones, 1a Campania mantiene procesos legales en su contra. 
En opinion de la Administraci6n y asesores legales de la Compafiia, estos procesos seran 
resueltos favorablcmcnte a la Compaitla; en consecuencia, una provision en los estados 
financieros a131 de dicicmbre de 2010 no fue requerida. 

14. Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 

El detalle de gastos de vent as. generales y administrativos sc presenra a continuaci6n 

2010 2009 

Salalios y otros beneficios 
Servicios profcsionales 
Servicios publicos 
Propaganda 
Franquicias 
Mantenimientcs y rcpataciones 
Impuestos 
Gastos de alquiler 
Gas 
Seguros 
Viajes y transportc 
Gastos dc automoviles 
Seguridad 
Uniforrnes 
Utilcs de oficina 
Provision para cuentas incobrables 
Otros 

HI. 14,821.782 
207,677 

4,097,809 
3,403,913 
4091.550 
Ll0L481 

717,326 
2,393,405 

719,461 
184,042 
218,474 
341,454 
361.331 
207,503 
187.320 

1.983.743 

BI 11.989,568 
214,502 

3, J 03,464 
3,123,057 
3,341.748 

884,573 
721.365 

U50,558 
511,799 
152,898 
163,743 
324,898 
237,760 
199,539 
174,897 

1595.880 

8/. 35,D38.271 HI. 28.49Q.255 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

15. Impuesto sohrc la Renta 

El gasto de impuesto sabre Ia renta esta basado en el mayor de los siguientes computes: 

a.	 La tarifa de 27.5% (2009: 30%) sobrc la utilidad liSC3L 

b.	 La renta neta gravable que resulte de aplicar 31 total de ingrcsos gravables el 4.67% 
por la rasa del 27.5% (2009: 30%); es decir. el 1.28% (2009: 1.4%) de los ingresos 
gravubles (impucsto minima altemativo). 

En ciertas circunstancias. 51 al aplicarse el 1.28~·'O (2009: 1.4°'0) de los ingresos, resulta que 
1a entidad incurre en perdidas por razon del impnesto, (1 bien, la tasa efectiva del impuesto 
es mayor 31 27.5% C~009: 30%), la entidad puede optar por solicitar la no aplicacion del 
impuesto minima. En estos C3S0S debe presentarsc una peticion ante la Administracion 
Triburaria. quien podra autorizar la 1111 apiicacion, hasta per un tcrmino de tres enos. 

Para cl periodo 2010, 1a Corupafiia reconocio el impuesto en. base al impuesto minimo 
alternative (tarifa del 1.28Q·o] de los ingresos. Para c1 periodo 2009, reconccio como 
impuesto sobre la renta el correspondiente al calculo tradicional (tarifa del 30.oa.o). 

EI impuesto sobre 1a renta resultante at aplicarse las tasas vigentes '" la utilidad scgun 
libros, es conciliado con las provisiones de impuesto sobre la renta que muestran los 
cstados financieros, como sigue: 

2010	 2009 

Ltilidad antes de impuesto sobre la renta	 BI. 3JJ29.257 B'. 3.683.007 

lmpuesto sobre la rcnta correspondieutc 3, la 
utilidad del aho sabre la tasa de 27.5% (2009: 30%) 833.046 B. 1,104.902 

Ingrcsos no gravables y otros incentives fiscalcs (9,744) (26.744) 
Gastos no dcdncibles y otras partidas 3,175 4,664 
Efccto de calculo de impuesto minimc aitemativo 71.021 

Provision para el impuesto sobre la renta	 B/. 898.498 B/. 1.082.824 

De acucrdo a regulaciones fiscalcs vigentes. las declaraciones de impuesto sobre 1a reuta de 
las compafiias coustituidas en Ia Republica de Panama estan suietas a revision por parte de 
las autoridades fiscales par los tres (3"1 ultimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de 
diciembrc de 2010. 

-24­



BG Trust,
Inc.'***t BGT : 

11(302-01 )51-19 

27 de enera de 2011 

Senores 
COMISION NACIONAL DE VALORES 
c.ucec.. 

REF.:	 FIDEICOMISO DE GARANTiA DE LA EMISION DE BONOS DE 
FRANQUICIAS PANAMENAS, SA 

Estlmados senores: 

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de [a serie A de la emision 
de bonos por USS17,OOO,OOO,OO realizada par FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A., par 
este media certificamos que al 31 de diciembre de 2010, los bienes que constituian el 
patrimonio fldetcornitico eran los siguientes: 

1. Primera Hipoteca y Anlicresis hasta I'a suma de USS10,000,OOO.00 sabre quince 
(15) fincas propiedad del Garante hipotecar!o, sequn 58 detallan en la Escritura 
Publica No.6,274 de 15 de marzo de 2010. 

Sin olrc particular nos uespedirnos. quedando a su disposlcion para atender cualquier 
consuha sabre este particular. 

Atentamente. 

BG Trust, Inc. 

11""\ 
c) ClA~LvJr(' 
Valerie Voloj ' 6Subqerente	 Gerente 

SPiVlJ/yg 

",{t:.o~d~e <:pe"n"gA/'~ 
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REPUBLICA DE PAI'lAMA 
PAPEL NOTARIAL 

," ,. , ,.' 

';p 
'I I :. (c :f~l~-v,v v'~:» I_~ \ , 

NOTARlA PUBLICA SEGUNDA DEL crRCUITO DE PANAMA 

-DECLARACION NOTARIAL JURADA NUMERO CIENTO CUATRO---( 104) ----­

En mi despacho Notarial, en la ciudad de Panama, capital de la Republica y 

Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre, a los diecinueve (19) dia del 

mes de abril de des mil once (2011), ante rni, Lie. TANIA SUSANA CHEN 

GUILLt:N, Notaria Publica Segunda del circuito notarial de Panama, portadora de 

la ceduta de identidad personal nurnero cuatro-doscientos cuarenta y cuatro­

selscientos cincuenta y tres (4-244-653), comparecieron personalmente las 

aiquientes personas a qulenes conozco: EDWARD JOSHUA HENRIQUEZ LEVY, 

varon, canameno. mayor de edad, casado, con cedula tres-treinta y cuatro­

doscientos ochenta y siete (3"34~2B7), JOSHUA JAY HENRIQUEZ LEONARD, 

varcn. panamenc, mayor de edad. casado, vecino de esta ciudad, con cedula 

ocho- trescientos noventa-doscientos (8-390-200), L1ZBETH ANN HENRIQUEZ 

LEONARD, mujer, panarnefia, mayor de edad, casada. vecina de esta ciudad, con 

cedula echo- doscientos treinta-mil ciento setenta y uno (8-230-1171), YHORACIO 

MORENO JUAREZ, varon, panameno, mayor de edad, casado, vecino de esta 

ciudad, con cedula ocho- ciento sesenta y tres-mil jresclentcs ochenta y ocho (8­

163-1388), personas a quienes ccnczcc, Presidente, Tesorero, Gerente General y 

Gerente Financiero, respectivamente de FRANQUICIAS PANAMEt'JA, S.A., 

sociedad debidamente inscrita a la ficha treinta y nueve mil cuatrocientos noventa 

y seis (39496), rollo des mil doscientos catorce (2214), imagen ciento diecisiete 

(117), de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico, todos con 

residencia en Urbanizacicn Industrial, calle Harry Eno, Bethania, Distrito de 

Panama, persona a quien conozco y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones 

contenidas en el Acuerdo siete echo- cero dos (78-02) de catorce (14) de octubre 

de des mil des (2002), de la Comision Nacional de Valores de la Republica de 

Panama, per este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento y con 

anuencia a 10 que sertala et Articulo 385 del COdlgo Penal que versa sobre el 

falso testimonio, manifesto to siguiente:-··~-"--------------""-------- _ 

PRIMERO: Declaramos bajo la gravedad del juramento que: ------."---------~. 

a. Que cada uno de los firmantes ha revisano el Estado Financiero Anual 



correepondfente a Franquicias Panamena, S.A, correspondiente al periodo fiscal 

finalizado el treinta y uno (31) de diclembre del ana dos mil diez (2010).*··-----------­

b. Que a sus juicios, los Estados financieros no contienen inforrnaciones 0 

I declaraciones falsas sabre hechos de importancia, ni omiten	 informacion sabre 

hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreta Ley uno (1) 

de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, a que deban ser 

divulgados para que [as declaraciones hechas en dicho informe no sean 

tendenciosas 0 enqenosas a la luz de las circunstancras en las que fueron 

hechas.-------------------------------------------------------~-------------.------­

c. Que a sus juicios los Estados Hnancieros Anuales y cualquier otra informacion 

flnanciera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus 

aspectos la condicrcn financiera y los resultados de las operaciones de 

Franquicias panameria. S.A., para el pertodo correspondiente del primero (1) de 

enero de dos mil diez (2010), al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil dlez 

(2010)············-··-······-····-·················----···••••...........-._•.- .....- ...•.. 

d. Que los firmantes: .~~	 .vv ~ --­

d.1-Son responsables del establecirniento y mantenimiento de controles internos 

en la empresa.-----------~----~~------------------------·--- v ~ __ 

d.2- Han dlseriado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la 

informacion de importancia sobre Franquicias Panamena, S.A., sean hechas de su 

conocimiento, particularmente durante e\ periodo en el que los reportes han sido 

prepa rados. ~ v ~	 ._~~~--------------_ •• __ 

d.3- Han evaluado la efectivldad de los controles internes de Franquicias 

Panamena. SA, dentro de los noventa (90) dias previos a la emisi6n de los 

Estad as Financieros. -------------------~-----------------~---------------~--~-----­

d.4- Han presentado en los Estados Flnancieros sus conclusiones sabre [a 

etectividad de los controles internos can base en las evaluaciones efectuadas a 

esa fech a.-----•••~----------~~-----------~------------------------------------­

e.- Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de Franquiclas 

I Panamefias, S.A. 10 siguiente: ------------------------..------~••-------------.~--­

I 



REPUBLICA DE PANAMA 
PAPEL NOTARIAL 

NOTARIA PUBLICA SEGUNDA DEL CIRCUITO DE PANAMA 

•
 

existencla 0 no de cambios significativDS en los controles internes de Franquicias 

Panamenas, S.A., a cualesquiera otTOS factores que puedan afeetar en forma 

importante tales ccntrofes con posterioridad a la fecha de su evaluaci6n, 

incluyendo la formulaci6n de acciones correctives con respecto a deficlenctas 0 

debilidades de lmportancla dentro de la empresa.--------------~~~--------------

Esta deciaracion la hacemos para ser presentada ante la Comisi6n Nacional de 

valores.---------------------~-------·~----------------------------..------------­

En fe de 10 arriba exouesto firma este documento en [a eiudad de Panama, 

I Republica de Panama, a los diecinueve (19) dies del mes de abril del arlo des mil 

once (2011 ).•~~---------------------~------------------•••-------------------- ­

,1 Lefda como Ie tue Ia misma a los comparecientes, a quienes con02CO, la 

II encontraron confcrrne. Ie irnpartio su aprobacion y la firma par ante mi la Notaria 
I 

I LOS DECLARANTES ------------------------------------------------------- ­

6CC) 
EDWARD ro~UA HENRIQUEZ LEVY 

I 
L1zlJ UAREZ 

II 
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Informe de los Auditores Independientes 

A la Junta Directive y Accionista de 
Inmobiliaria Hentolwol, S, A. 

Hcmos anditado los estados financieros que se acompafian de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 
(la "Compafiia"), que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2010 y los estados 
de resultados, de cambios en el patrimonio del accionista y de flujos de efectivc por el ano 
terrninado en esa fecha, y un resumen de las politicas de contabilidad significativas y otra 
informacion explicativa. 

Responsabilidad de la Adminisrracirin por los Estados Financieros 

La Administracion de la Compafiia es responsable par la preparacion y presentacion razonable 
de estos estados financieros de acuerdo can las No-mas Intemacionales de Informacion 
Financiera, y por el control intemo qne la Administracion detennine sea necesario para 
pennitir la preparacion de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a 
fraude 0 error. 

Responsabilidad del Auditor 

Nuestra responsabilidad consisre en expresar una opinion sobre estes estados financicros 
basados en nnestra auditoria. Efectuamos nuestra auditorfa de acuerdo con las Normas 
lnternacionales de Auditoria. Esas Normas requieren que cumplamos con requerimientos 
eticos y que planifiqucmos y cjecutemos la auditaria para obtcncr una scguridad razonablc de 
que los cstados finaneieros estan libres de errores significativos. 

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los 
importes y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados 
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores 
significativos en los cstados finaucieros, ya sea debido a fraude 0 error. Al realizar estas 
evaluaciones de riesgo el auditor considera el control iuterno relevante para la preparacion y 
presenlacion razonable par parte de la entidad de los estados financieros, can el objeto de 
disenar los procedimieutos de auditorla que son apropiados de acucrdo a las circunstancias, 
pero no con el proposito de exprcsar una opinion sobre la efectividad del control interno de la 
entidad. Una auditorla inc1uye tambien. evaluar 10 apropiado de los principios de contabilidad 
utilizados y la razonabilidad de las estimaciones de contabilidad efectuadas par la 
Administracion. asf como evaluar Ia presentacion de conjunto de los estados finaucieros. 



A Ia Junta de Directores y Accionista de
 
Inmobiliaria Hentohvol, S. A.
 
Pagina 2
 

Consideramos que la cvidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada p~lra 

proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. 

Base para la Opinion Calificada 

Tal como se indica en la Nota 5, la Campania mantiene una inversion en asociada 
contabilizada al valor patrimonial. Esta asociada sc dcdica al cultivo de plantaciones 
forestales que son rcgistradas al costa. Esta pclitica no esta de acuerdo a la Norma 
Intcrnacional de Contabilidad 41, la euaI requiere que los actives biologiccs se registren a su 
valor razonable, menos los COStl)S estimados de venta. Si se registraran los actives biol6gieos 
al valor razonable. tendrian un efccto directo en J3 valuacion de csta inversion. Este es el 
resulrado tornado pl)r 13 Administracicn v que ocasiono en nucstra opinion can salvcdad de 1a 
auditoria sabre los estados financieros relatives al 3110 2009. Esta situacion se mantiene iguaJ 
para el periodo 2010. La Compafiia no ha cuantificado el efecto de reflejar estos activos 
biolcgicos a su valor razonable y 10s efectos de la inversion en la asociada, para e1 2010 y 
2009, tal como 10 requicre la Norma Intemacional de Contabilidad 41. 

Opinion Calificada 

En nuestra opinion, excepto por los efectos del asnnto descrito cn el parrafo Base para la 
Opinion Califieada, incluyendo las cifras correspondientes del arlo 2009, los esrados 
financieros presentan razouablcmentc, en todos sus aspectos iruportantcs, Ja sitnacion 
financiera de Inmobiliaria J-lcntolwoL S. A. :.U 31 de diciembre de 2010. y su dcscmpefio 
financiero y sus flujos de efcctivo por el alto terminado en esa fecha, de conformidad con las 
Nonnas Internacionales de Informacion Financiera. 

Enfasis de Asun to 

Tal como se describe en la Nota 8 3 los cstados financieros. b Compafiia es parte de un grupo 
de empresas relacionadas que mantienen saldos y transacciones significativos entre S1. 
Nuesrra opinion no csta calificada respecto a este asunto. 

?riD!Ul~~~ 
29 de junio de 2011 
Panama, Republica de Panama 



lnmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Balance General 
31 de diciembre de 2010 

Activos 
Actives circulantes 

Efectivo 
Cuentas per cobrar. neto Nota -+) 
Gastos pagados Pl)T anticipado 

Total de activos circulantes 

Actives no circulantcs 
Inversion en asociada (Nota 5) 
Cuentas por cobrar - companies relacionadas ("'ota 8) 
Propicdadcs de inversion CN01a 6) 
lmpuesro sabre 13 noma pagado por anticipndo 
Otros activos 

Total de actives no circulantes 

Total de actin");'. 

Pasivos :y Patrimouio del Accionista 
Pasivos eireulantes 

POl"Ci6n corriente de prestarnos bancarios 
a corto plazo (Nota 7) 

Cuentas por pilgal - proveedores 
Otros enemas par pagar y pasivos acumulados 

Total de pasivos circulantcs 

Pasivos no circulantes 
Prestamos bancarios a largo plazo (Nota 7) 
enemas por pagar - companies relacionadas (Nota 8) 

Total de pasivos no circulantes 

Total de pasivos 

Patrimonio del accionisra 
Capital en acciones: 500 accioncs comunes sin 

valor nominal 
Impuesto complemcntario 
Utilidades 110 distribuidas 

Total de patrimonio del accionista 

Total de pasivos y patrimonio del accionisra 

2010 2009 

B/. 27,226 
44.9~4 

7.5[4 

Bf. 36,891 
42.418 

3,935 

74.664 83.244 

105.7-10 
12,735,591 
9.1-18,505 

12,862 
15.680 

106,182 
10207.631 
9.641.948 

17,791 
15.680 

2'.()lS.378 19.989.232 

8' 22.098.047 BL )0.,072.476 

BI lJ~9_157 

6~.8ql 

3 L061 

B/. 142,857 
28,742 
13344 

1.423,109 184,943 

1,368,709 
12.927.198 

3,~83,243 

Cl.635.748 

14295,907 1~J)18,991 

15.719.016 1~.80~>934 

5,245,789 
(15,786) 

1.149.028 

5.~45.78q 

(15.786) 
l.()~~L-;~q 

6.379.031 

S/. 2L098'()47 Sf. :::0,07:::.476 

Las notas en las paginas 7 a 17 son parte integral de cstos estados financicros. 



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Resultados 
Por el ano terminado el 31 de diciembr__e~d~e 2...0~1. __0 _ 

2010 2009 

Iugresos 
Alquileres (Nota 8) 
Ganancia en venta de propicdades de inversion 

Bf. 1,060,014 
118,124 

B/. 1,095,429 

nilidad hruta 1,178,138 1,095.429 

GaS10S administtativos (Nota 9) 
Depreciacicn y amortizacion 
Otros ingresos 

(467,889) 
(360,208) 

1396 

(442.010) 
(36 Ll97) 

R85 

Ltilidad en operacioncs 351.437 293,107 

Gasto de intereses 
Participacion en asociada (Nota 5) 

(230,577) 
(442) 

(305,951 ) 
11 

Pcrdida antes del impuesto sobre 1a renta 120.418 (12,833) 

Irnpnesto sobre la rente (Nota 10) (4,929) (15.347) 

Utilidad (perdidal ncta BI 115.489 BL _(28,180) 

Las notus en las paginas 7 a 1a 17 son parte integral de estes cstados financieros. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Cam bios en el Patrimonio del Accionista 
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010 -_. 

Capital en Jmpuesto lJtiJillat.les 1\0 
Acciunes Complementario Distrfhuldas Total 

Saldo al inicio ad anu 2010 A 5245,789 R'. (15,786) B. 1,038,539 13/. 6,268,542 

Dividendos pagados (5,000) (5.000) 

Utilidad del pcrfodo 11 '1.489 115.489 

Saldo a! final del a110 2010 B/. 5,24'1,78° B (15,786) B/ 1,]49.028 B/. _ 6,379,03J 

Saldo almicio del afio 2009 13i 5,245,789 S. (15,786) B/, 1,083,719 B/. 6,313,722 

Divioenoos pagados (17,000) (17,000) 

Perdida nct.i del pcnodo /2ft 180) (28.1801 

Saldo a! final del arto 2009 a. 5.245,739 A.i _ (15,786) B/ 1.0:;8.539 A (i 7(,8 .::;~, .-,­ ".' '.­

Las notas en las paginas 7 a 1a 17 son parte integral de estes estados financieros. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010 

Flujos de efcctivo por las activtdades de opcracion 
Lrilidad (perdida) neta 
Ajustes para conciliar la ntilidad (pcrdida) neta con el efectivo 

neto provisto pOT las actividades de operacion: 
Depreciacion 
Ganancia neta en vente cle propiedades de inversion 
Participation en asociada 
Gasto de intere scs 

Cambios netos en actives y pasivos de opcracion: 
(Aumento) disminuci6n en cnentas per cobrar - clienres 
Aumcnto en cuentas per cobrar - compantas relacionadas 
Disminucicn en gastos pag.rdos p',)T anricipado 
Disminucion eu impuesto sobre la renra pagado por anticipado 
Disminucion en orros activo'> 
Aumento (disminucicnj en cucntas pot' pager - provccdores 
Aumcnro en cuentas [1or [1agar - compauias relacionadas 
Aumento en onus cucntas por pagar y pasivos 

acumulados 
lntcrcscs pagados 

2010 

B!. 115,4S9 

360,208 
(118,124) 

442 
230,577 

(2,506) 
(2,527,960) 

(3.584) 
4-,n9 

3:1-.1-tlJ 
3.:91,450 

17,717 

_-------..!12 0·577) 
16.107 

__..JI",,3U,).lJ51 ) 

BI. 

2009 

(28.1801 

361.197 

(II) 
305,951 

37,510 
(1,799,230) 

8,070 

28,213 
(18.315) 

4-,860,778 

Efcctivo neto provisro par las actividades de 
operacion 1.172.210 3.466.139 

Flujos de erective per las actividudes de inversion 
Adquisicion de activos fijos 
Producto de la \"('111<1 ell propiedad de inversion 

(8.640) 
259.099 

(2.354.797) 

Efectivo neto provisto par (utilizado en) las actividadcs 
de Inversion 251.359 (2.354.78?1 

Flujos de efectivo pOI" las actividades de flnanciamienro 
Disminucion crt prcstamos bancarios 
Dividendos pagados 

(1,428,234-) 
().OOO) 

(1.093,474) 
(] 7.000) 

Efectivo nero utilizado en lac> actividades de 
tlnanciarnieuto (1,433.234) 11.110474) 

(Disminucion) aumcnto nero en el efectivo (9.665 j 868 

Efecrivo al inicio del aho 36.. 891 36,023 

Ifectivo a1 final del ano B'. '17.226 B/. 36891 

Las notas en las paginas 7 a 1a i 7 son parte integral de estos cstados financieros. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

1. Organizaci6n y Operaciones 

Inmobiliaria Hentolwol, S. A. (In "Compafiia"), esta constituida en la Repriblica de Panama 
desde el Zu de junto de 1971 y su actividad principal es la compra y venta de propiedades 
para ofreccr el servicio de arrendamiento de locales comerciales para los restaurantes de 
comida rapida de sus empresas afiliadas. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad 
de l-lentol, S. A. 

La oficina principal de la Compaiua esta ubicada en el Distrito de Panama, Corrcgimiento 
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

Estes estados financieros han side aprobados para SD emisi6n par la Administracion de lu 
Campania, el 24 de junio de 2011. 

2. Resumen de- las Poliricas de Contabilidad mas Signiticativas 

A continuacion se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por la Compafua ell Ia presentaei6n de los estados financicros. las cuales han 
side aplicadas consistentemente con el periodo anterior: 

Bas-e LIe Prcparacion 
Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de aeuerdo con las Karmas 
Intemacionales de Informaciorr Financiera (~IlF). Estos estados financieros han sido 
preparados sobre la base de costa. 

La preparacion de los estados financiercs de ccnformidad can NIIF requiere el usa de 
ciertas estimaciones de contabilidad crfticas. Tambien requicrc que la Administracion use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de l.i Compafiia. EI 
area que involucra estimaciones significativas para los cstaoos finnncieros esta relacionada 
can Ia estimacicn de las euentas incobrables, si hubicrc. 

Norma .v revision a normas que aun no son efectrvus y no han sido adoptadas ('1m 

anticipacion par la Compaitia 

)HIF 9, "Instrumentos Financieros" Esta nonna es el primer paso en el prccesc de 
snstitnir la NIC 39, "Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion". La Nll l­
9 introduce nuevos requisites para la clasiflcacion y medicion de los actives financieros 
y es probable qne afecte la contabilidad de los actives financieros. La norma es 
aplicable a partir dell de enero de 2013. La Campania adoptara esta norma a partir 
de su vigencia y esra en proceso de evaluacion del impacto en los estados financieros. 

Revision de la N1C 24 (revisada), "Revelaciones sabre Partes Relacionadas''. 
Reemplaza a Ia )IIC 24. publicada en 2004. Esta norma revisada es obligatoria para los 
ejercicios que eomicneen a partir dell de cnero de 2011. La Cornpafiia adoprara esta 
norma a partir de S11 vigencia y ccnsidera que la misma no tendra efccto marcrial en las 
opcracioncs de La Campania. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuaci6n) 

Inversion en Asociada 
Las asociadas son tcdas 135 entidades sabre [as cuales Ia Compaiua tienc influencia 
significativa, pero no control, gcncralmente acompafiada de una participacion entre c! 20% 
Y 500 u de [as derechos de veto. L3S invcrsiones en asociadas son contabilizadas usando el 
metoda de contabilidad de participacion patrimonial, neto de cualqnier perdida acumulada 
por deterioro y son iuicialmente reccnocidas 3.1 costa. La participaci6n de la Compania 
sabre las ganancias 0 perdidas posteriores a la adquisicion es reccnocida en el estado de 
resultados. 

Cucntas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas iniciclmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas <11 costo, menos la provision par deterioro. Una provision 
par deterioro para enemas por cobrar - comerciales es establecida cuando existe evidencia 
objetiva de que Ia Compania no sera capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo 
can los rerminos originalcs. E1 valor en libros del activo es rebajado a traves del usa de una 
cnenra de provision. )' el monto de la pcrdida es reconocidc en d estaco de resultados. 
Cuando nna cucnta por cobrar es incobrable. cs dada de baja contra la cucnta de provision. 
Las recuperacioncs postcriores de los mantas previamente dados de baja so» acreditadas en 
el estado de resultados. 

Recouocimiento de Ingresos 
E1 ingreso consistc en el valor razouable de Ia consideracion recibida 0 por rccibir de Ia 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las acti vidades de Ia Compafiia. La 
Contpafiia reconoce el ingrcso cuando el monto del ingreso puede ser ruedido con 
coufiabilidad. es probable que los beneficios economicos fururos Iluyan hacia Ia entidad y 

los criterios espccfficos hayan sido cumplidos par cada una. de IiJS actividadcs de Ia 

Compafiia como se describe abajo. 

Alouilercs 
El ingrcso por alquileres se reconoce cuando cl servicio es prestado al clicnte. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Polrticas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion) 

Propiedades de Inversion 
Estes actives cstan presentados al coste menus su deprcciacion acumulada. La 
depreciacion es calculada utilizando el metodo de linea recta basandose en la vida util 

esrimada de los activos. Las ganancias y perdidas en descarte 0 'leota de propiedades de 
inversion se reflejan en resultados, as] como !cIS desembolsos para reparaciones y 
manteniinientos normales de los activos. 

L3S mejoras importantes y reparaciones que incrementa» la vida util estimada de las 

propiedades de inversion se capitalizan. La vida uti! estimada de los actives es como sigue: 

Edificic 30 arias
 

Mejoras ala propiedad 20 - 10 aiios
 

Maquinaria y equipos 4 - 10 afios
 

Mobiliario, enseres vautomoviles 5 - 10 afios
 

Las propiedades de inversion son revisadas para perdidas par deterioro siernprc que 
eventos a cambios en las circunstancias indiquen que el valor en Iibros no puede ser 
rccnperabie. Una perdida por deterioro se reconocc cnando el valor en libra del activo 
excede su valor recuperable, el eual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del 
activo y su valor en nso. 

Cuentas per Pagar - Comerciales 
Las cnentas par pagar - comerciales son rcconocidas inicialmente al valor razonable y 
posteriormente son medidas al costa amortizado utilizando el metodo de interes efectivo. 

Financiauuentos 
Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonablc, ncto de los costos 
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son postcriormcnte presentados al 
coste amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de rransaccion) 
y el valor de redencion es reconocida en el estado de resultados durante el periodo de los 

financiamientos utilizando cl mctodo de interes efectivo. 

Provisiones 
Las provisioncs son rcconocidas cuando [a Compania time una obligaci6n actual legal a 

coustructiva como resultado de eventos pnsados: es probable que una salida de recursos sea 
requerida para liquidar la obligacion y los mantas han sido estimados con confiabilidad. 

Las provisiones no son reconocidas para perdidas operativus futuras. 

-9­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion] 

Capital en Acciones 
las acciones comunes son clasificadas como patrimorrio. Los C'Jst'JS incrementales 
atribuibles a la emision de nuevas acciones 5<': presentan en el patrimorrio como una 
deduccion del producto. 

Unidad Monetaria 
los estados financieros se expresan en balboas (B,.-'.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama.Ja eual esta y se ha mantenido a la par con cl dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operacioncs de la 
Cornpafua. 

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros 

Factores de Riesgos Financieros
 

Las actividades de la Campania cstan cxpucstas a una variedad de nesgos financieros:
 
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de interes) riesgo de crcdito y riesgo de
 
liquidez.
 

Riesgo ,Ie' Crediio
 
LH Compafiia no tiene una concentracion significativa de riesgo de credito. La Compaiua
 
tiene poliricas que aseguran que las cuentas par cobrar se Iimitcn at importe de credito y las
 
cuentas por cobrar son monitoreadas periodicamente, si hubiere; estos factores entre otTQS,
 
dan por resultado que la exposicion de Ia Campania a cuentas incobrablcs no sea
 
signi ficativa.
 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operatives de la Compafiia son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes. ya que la Compailia no tiene actives 
importantes que geueren interes. El riesgo de tasa de interes se origina priucipalmcntc Pl)T 

prestamos bancarios a largo plaza. La Compafiia mantienc prestamos bancarios con tasa de 
interes fija par 10 que no mantiene riesgo de flujos de efectivo de tasa de interes. 

,/2/
-] 0­
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

3. Administrucien del Riesgo de Instrnmentos Financieros (Continnacien] 

Riesgo de Liquidez 
La Campania rcquierc tener suficicntc cfcctivo para hacer frente a sus obligacioues. Para 
ello, cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos 0 en activos de facil rcalizacion: 
ademas. cuenta con lineas de credito en instituciones financicras que le permiten hacer 
frente al cumplimienro de sus obligaciones a corto plazo. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compania par fecha de vencimiento. 
Oicho analisis se muestra segun 13 fecha de vencimiento contractual y son f1ujos de 
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de mcnos 
de un ano S()/1 igualcs a su valor en libros. dcbido a que el efecto del descuento no es 
significative. 

:vlenos de lin llno De I II 5 aiios Mas de 5 aflOs 

31 de dtciembre de 2010 
Presramos l-ancarios n. l.32 4J57 Bi 1,368,709 Hi. 
Cuenras por pagar - comerciales 6::'.841 
Orras enemas por regar 31.0til 

31 de dtcfcrubrc de 2llllY 
Presramos baucanos Bi. 1--l2.S57 B. 3,9S3,243 
Cuenms por pagar - comerciales 23,742 
Otras cuentas por p<1gar 13,3--1--1 

Administracion de Riesgo de Capital 
El objctivo de b. Compafiia en cl mancjo del capital cs el de salvaguardar la habilidad de Ia 
Compaiila para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de provecr rctomos a 
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mautener una estructura optima de 
capital que reduzca el costo de capital. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010_._-._- _._..._---------- ­

3.	 Administraciou del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuaci6n) 

Factores de Riesgos Fiuancieros (continuaci6n) 

Administraci6n de Rtesgo de Capital (ccntinuacicn) 

A conrinuacion Sf presenta 13 razon de apalancamiento de la Compania al31 de diciembre: 

1010	 2009 

Total de prestamos y arrendamientcs 
por pagar (Nota 7) a. L6Q7.866 BI. 4,126,100 

Menos: Efectivo 17.n6 36.891 

Deuda neta 1.670.640 4,089,209 

Total de patrimonio 6.379.031 6268.542 

Total de capital BL..2J149671 HI. 10.357.751 

Raz6n de apalancamientc __ 30% 39% 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
Sc asume que e1 valor en Libras de las cuentas par cobrar y par pagar comerciales, se 
aproxima a sns valorcs razonablcs. dcbido ala naturaleza de cartaplaza. 

-l.	 Cuentas por Cobrar, Nero 

Las cucntas par cobrar se presentan a continuacion: 

2010 2009 

Clientes B/. 49,272 BI. 46.766 

Provision para posibles cuentas incobrables (4348) (~.'4R) 

Bi. 44.924 BI. 42.418 

i/) 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

4.	 Cuentas por Cobrar, Neto IConfinuacien) 

Las cuentas par cobrar - clientes incluyen cuentas corrientes y deterioradas, como sc indica 
a continuacion: 

2010 2009 

Cucntas par cobrar corricntes B/. 44.924 B/. 42.418 
Cuentas par cobrar deterioradas 4.348 4.348 

Total B/. 49.272 B/. 46..766
'. 

La calidad de credito de los clientcs corricntcs cs dcterminada en forma intema en base a 
informacion hisrcrica. La Compafiia mantiene un numero reducido de clientes con una 
relacion cornercial de mas de un ana los cuales han mostrado un adccuado comportamiento 
de credito y !'JS rnismos han cumplido con sus pagos en base a 10 acordado. 

Durante los penodos 2010 Y 2009 la provision para posiblcs cuentas incobrables no 
presento movimicutos. 

Las cuentas par cobrar deterioradas prcscntan antigtiedad mayor a 90 dias. 

5.	 Inversion en Asociada 

La inversion en Compafua Frutera del Atlantica. S. A. corresponde a 121 participacion del 
2 ll

/ " (]009: 2%;; sin embargo, 121 Cornpanla ejerce influencia significative en conjunto can 
otras entidadcs del Grupo Hentol. Esta Compafiia time como actividad principal Ia 
siembra, cultivo de arboles de tcca y ganaderia. 

EJ movirnicnto de csta inversi6n se presenta a continuacion: 

2010 2009 

Saldo neto aJ inicio de ana BI. 106.182 B!. 106.171 
Participacion en los resultados del afio (44") 11 

Saldo ncto aJ final de afic Il!. 105.740 B/. 106.182 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

5. Inversion en Asociada (Continuaciou] 

La panicipacion de 13 Compafiia en los actives, pasivos. ingresos y utilidad de la asociada 
es 13 siguientc: 

2010 2009 

AC11\"OS B/. 104,413 104,399 
Pasivos 3,442 3.892 
Ingresos 3,847 4.226 
Ganancia (perdida) (442) 11 
°u de participaciou 2% 

6. Propiedades de Inversion 

Las propiedades de inversion sc dctallan a contiuuacicn: 

'lobiliario. 
'Iejo,"" \1a4uina"" Ensor.,;,- ,<In''rucci,;o 

, I,' .' Aut,,_ cn 
Edificio Pn,,,iedad Equip", mi"il., P,"oeeso TOlal 

(F'pr~;a<lo en Balboas de la Rtpl-JbJir~ de I'an.una]
 
31 oe diritltlbr~ de 2010
 
Co>[o
 
Soldo hi mi~i() Jti aii\) 3,g62,260 6.I)S~.:151 2.-103,192 202,226 L:H-'c. 210.670 1'-664.235 
·\J,cloncs ~.640 R.ti-lO 
Rcuros 1'29 I~Q) ~~(,l2-11 ~n9-l) 

Saldc al final de ann ---.1£.13.090 _0,7:;9.057 2.41.2.:J-32 202.226 __LL06 210.670 J3.~--\S_7S1 

Deprcctaciouv amorlization 
a~umnl:I,I:t~ 

~Jltic, at i~r":10 ce m'JO 2.3')L879 1,530,663 98,43--1- 1306 --+.022,287 
D~rre(l"ci011 \- aruonizacion 220.783 lUU5~ 2Ll62 360,20g 
RCliT"" (82 -: ~ 'I i J32.219)--_._- __

5,IJo al final de afi(1 -- J53I1,44~ ..l.&.18926 _UV% 1.306 ----- 4.300.)76 

Valor new en libr(lS 
Al 31 de de dlcicrnbre20J (1 .3 ~33 09() .j )58 609 71-,35D;, 8' 6,0 )I06ill ".1--1-8,51)5 

//1 / 

;"/i:::I "
, 
/ 

'--~ ­-14- .: / 

V~, 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

6. Propiedades de Inversion (Continuacion) 

\I"liil;a,'''' 
\-Iej"'a' '\laquma1.1. LJl'cr",,~' C"n"ruc<;"n 

ala ~ _-\ut~ en 
Terrenu E<lificlO P,oDledad Equip", ~.!.!..tL _ Pence'" 

(Exprcsado En Balboas de la R\'pllblir~ at P311al1l~) 

31 de r1iriplIIlJn (It 2008 
Cosio 
Saldo ,I inicic del aho ~}n~,3(i4 6.983,981 2_~O3_792 202226 U06 539.172 
i\di, iOI)cS 55r~91i 1,796.901 
Rf cI"-"iti caomn (2_12~~O3" 

Capilalizaclon dc conSIrucclon 
en proceso :'1:~'.~rJ~ --_.. (2.125.~O3) 

Saldo al lina! de anl' _H6L260 (,-9~_~_nl :,~r}:;.792 _202.22f) 1306 210.670 

neprcctaciou v amorttzactnn 
acumutadas 

Saldo alllllclO de a,"i() 21~u.l,72 U12.8~O 71.2,3 1)01i 
ueprectacron yarnetrtilacil1n ,--- 2" .co> 1Jn2,~ 21 ltd 

Saldo al final de arlo 2,,~"lm L':'UN,.h 9~.~-'--1 1.306 -_. 

Valor lido en librus 
AI 31 de drcrcmhrc de 2009 ---l.8.62.260 ~,,,42_102 _.__R73)24 103 79) 210.670 

7. Prestarnos Bancar-ios 

Los prestamos bancarios 51: detallan a continuacion: 

2010 
Banco Bilbao vtzcaya Argcntaria 
Prestamos pagaderos en CilOUS mensualcs a 
capital C' intereses. eon vencimientos en el 
2012 Ytasa de interes annal de 6,Sm-o !J/ 409,224 B/. 

Banco General, S. A. 
Prcstamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses. con vencimientos en d 
2013 Ytasa de interes anual de 7.50% L61O,071 

The Bank of Nova Scotia 
Prestamos pagaderos en cuctas mcusualc s 3. 

capital e intereses, eon vencimientos ell el 
2010 Y2015 Ytasa de interes anual de 6,0% 678.571 

13.434.841 
2.354.797 

(2.115A03) 

13.664.23'; 

3,661.091 
3(1)% 

4.02V87 

-----.2.6j1.9--1-8 

2009 

977,679 

2.326,992 

821.409 

Mcnos: Porcion 
bancarios 

corriente de prestamos 
2,697,866 

1.329.157 

4,126.100 

142.857 

Prcstamos bancarios a largo plazo 

,15­
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

7.	 Prestamos Bancarios (Continuacion] 

La exposicion de la Compaiua al nesgo de cambios en casas de inrercs esta reprcscntada 
par las Iechas de ajuste 0 revision de' tasas de interes. La estructura de vencimientos de los 
prestamos es la siguiente 

20[0	 2009 

A un ana Hi. 1,329.157 Hi. 142,857 
De 1 as aJ105 1368.709 3.983.243 

I:V	 )"697.866 il/. 4.126.100 

8.	 Saldos y Tr-ansacciones con Partes Rclacionadas 

Un resumen de los saldos y rransaccioncs con partes relacionadas se detalla a continuacion: 

En el Balance General 
Cucntas por cobrar 

Hcntol. S. A. 
Franquicias Panamenas, S. A. 
:.right Moon. S. A-

Ili. 

2010 

1.252.641 
8,971,468 
2.511.482 

B/. 

2009 

1,057.641 
7.156.008 
1,993,982 

Total BI. 12.735.591 BI. 10.207.631 

Cuentas pot pagar 
Hcntol. S. A. 
Franquicias Panamefias, S. A. 
"t\ight Moon. S. A. 

B/. 671,902 
12,215,296 

40.000 

BI. 92.402 
9,543,346 

Total B/. 12.927.198 

Transaeeiones 
Ingresos par alquiler 
Gasros par servicios 

B/. 
B/. 

714,012 
78,000 

B/. 
B/. 

734,278 
78,000 

La Campania presta servicios de alquileres a cmpresas relacionadas que Ionnan parte de 
Grupo Hentol, S. A. 

/, ~ 
! ; / 

/ i I
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

9. Gastas de Administraci6n 

El detalle de gastos de administracion se presenta a continnacion 

2010 2009 

Energia B/. 9,347 BI. 19.253 
Mantenimicnto vrcparacion 34297 20,446 
Servicios publicos 1,044 2.969 
Impucstos 96,319 85,885 
Gasto de alquiler 135,049 128,984 
Honorarios profesionales 34,621 44,990 
Gastos de bienes y rakes 7Ll34 68,177 
Segnros 34.107 21,982 
Scrvicio de vigilancia 27,212 21,990 
OITOS 24.759 27.334 

B/. 467.889 B/. 442,010 

10. Impuesto sobre la Renta 

El i01puCStO sobre 1a renta rcsultantc al aplicarse 1a tasa vigente ala utilidad segun libros. es 
conciliado con [a provision del impuesto sobre 1a renta que muestran los estados 
financieros, como sigue: 

2010 2009 

Ltilidad (perdida) antes del impuesto sabre la renta ,B'C/~._-'-"~= BI. (28.180)120.418 

Irnpuesto ala tasa aplicable 27.5% (2009: 30%) 33,114 

Mas: Efecto fiscal de gastos exentos no deducibles 4,682 
Efcctc de asumir calcnlo alternativo 15,347 

Menos: 
Efecto fiscal de ingresos no gravables
 

Incentives Fiscales (383)
 
Ganancia en venta de propiedades de inversion (32.484)
 

Impucsto sobre la renta 27.5% (2009: 30%) B/. 4.929 Bi 15.347'.' 

De acuerdo con las regnlaciones fiscales vigentes. las declaraciones de rentas de los 

ultimos tres aiios. inclusive el afio 2010, cstan snjctas a revision par parte de las 

antoridades. 
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Informe de los Auditores Independientes 

A la Junta Directive v Accionista de 
Night Moon, S. A. 

Hemos auditado los estadcs Iinuncieros que se acompaflan de Night Moon, S. A. (la 
"Compafiia"), que romprenden el balance general al 31 de diciembre de 2010 y los estados de 
resultados, de' cam bios en el patrimonio del accionista y de flujcs de efectivo por eJ 3110 
terminado en esa fecha. y un resumen de las politicas de contabilidad signifieativas y otra 
informacion explicative. 

Responsabilidatl de la Administracion por los Estados Financieros 

La Administracion de la Compania es rcsponsable por la preparacion y presentacion razonable 
de estes estados financieros de acuerdo con las Normas lntemacionales de Informacion 
Financiers, y pOI el control interne que Ja Administracion determine sea necesario para permitir 
la preparation de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a fraudc 0 

error. 

Responsabilidad del Auditor 

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobrc estos cstados financieros basados 
en nuestra auditona. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Intcrnacicnales de 
Auditoria. Esas No-mas rcquicrcn quc cumplarnos con rcqucritnientos eticos y que 
planifiqucmos y ejeeutemos la auditorfa para obtener una seguridad razonablc de qne ]0S estados 
financieros estan libres de en-ores significativos. 

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria accrcn de lll~ 

importes y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos selcccionados dcpcndcn 
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores significativos en los 
cstados financieros. ya sea dcbido a fraude 0 error. Al realizar estas evaluaciones de nesgo el 
auditor considera el control interno rclcvante para 1a preparacion y presentacion razonablc per 
parte de la cntidad de los estados financieros, con el objeto de disefiar los proccdimientos de 
auditona que son apropiados de acuerdo a las circunstancias, perc no con el proposito de 
expresar una opinion sobre la efectividad del control intemo de la entidad. Una auditoriu inrluye 
tambien. evaluar 10 apropiado de los principios de contabilidad utilizados y la razouabilidad de 
las estimaciones de contabilidad efectuadas par [a Administracion, asi CL1mo evaluar la 
prcsentacion de conjunto de los estados Iinancieros. 



A la Junta de Dircctores y Accionista de 
>Jight Moon, S. A. 
Pagina 2 

Considcramos que la cvidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
proporcionar una base para nuestra opinion de auditorfa. 

Opinion 

En nuestra opinion los estados financieros quc se acompafian presentan razonablcmente, en todos 
sus aspectos importantes. la situacion financicra de la Compaflia al 31 de dicicmbre de 2010. y su 
desempefto financicro y sns flujos de cfcctivo pOI el afio terminado en esa fecha, de conformidad 
con las Nonnas lnternacionales de Informacion Financicra. 

Enfasis de Asunto 

Tal como se dcscrihc en la Nota 5 a los cstados financieros, la Compafiia es parte de un grupo de 
empresas relacionadas que mantiencn saldos y transacciones significativos entre S1. Nuestra 
opinion no esta calificada respecro a este asunto. 

?rluw,J~~ 
29 de junio de 2011
 
Panama, Republica de Panama
 



Night Moon, S. A. 

Balance General 
31 de diciembre de 20'-'1-=0 _ 

Actives 
Actives circulantes 

Cuentas par cobrar 
Cuentas par cobrar - comparuas relacionadas (Nota 5) 

B/. 

2010 

104.148 
B/. 

2009 

57500 
5.000 

Total de actives 104.148 62500 

Activo no circulantc 
Propiedades de invasion (Nota +) 2.446.188 2.478.835 

B/. 2550336 B/. 7.541.335 

Pasivos y Patrimcnio del Accionista 
Pasivo circulante 

Otras cuentas por pager B/. 325 B/. 575.000 

Pasivc no circulante 
Cuenta por pagar - compafiias relacionadas (Nota 5) 2.706.320 

Total de pasivos 2.706.645 2.697.0ti5 

Pau-imonio del accionista 
Acciones cornunes: 500 emitidas y en circulacion 
con valor nominal de Br.I 0 cada una 

Ddicit acumulado 
.:'.0110 

1161.'00) 
5.000 

(160.73D) 

Total de patrimonic del accionista (156.J09.} (155.730) 

Total de pasivos y patrimonio del accionista B/. '").5511.336 R. ).541.335 

Las notas en las paginas 7 a 11 son parte integral de estes cstados financieros. 



Night Moon, S. A. 

Estado de Resultados 
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010 

2010 2009 

Ingresos pOI alquileres (Nota 5) R, 55.800 ~B~/.__--,-_ 

Ga~IO~ edministrativos (Nota 6) 
Olre,:,; ingresos 
Deprecincion y amortizacion 

163,732) 
40,000 

(32,647) 

(71,407) 

(32.646 ) 

Perdida neta (Kola 7) 

Las notas en las pugmas 7 a 11 son parte integral de estos estados financicros. 
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Night Moon, S. A. 

Estado de Cam bios en el Patrimonio del Accionista 
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010 

Capital en Dcficit 
Accioncs Acumulado Total 

Saldo <II inicio del ano 1010 Ill. 5,000 Ill. (160,730) H'.(155,730j 

Pcrdida ncta del periodo (579) (579) 

Saldo al final del ana 2010 az., 5.000 Ill. 061.309) Hi: j 156.3(9) 

Saldo al inicio del afio 2009 Ill. 5,000 Ill. (56,677) Fl. (51,677) 

I'erdida neta del pcriodo (104,053) (104.053) 

Saldl~ 31 final del aiia 2009 B/. 5.000 1V. 060.730) Ill. (155,730) 

Las notas en las paginas 7 a 11 son parte integral de estes estados financieros. 
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Night Moon, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010 

Flujos de etectivo po.- lots activ idades de operacion 
Perdida neta BI. 
Ajustc pam conciliar 18. perdida neta con el cfcctivc 

neto provisto par las actividades de operacion: 

Dcpreciacicn 
Cambios netos en activos v pasivos de opcracion: 

Disminucion en cuentas por cobrar 
Aumento en cuentas por cobrar - companies relacionadas 
Aumento en cuentas por pagar - companies relacionadas 
Disminncion en otras cuentas por pagar 

Efectivo neto provisto por las actividades de cperacion 

Efectivo al inicio del ana 

2010 

(579) 

32,647 

57,500 
(99,148) 
584,255 

(574,675) 

BI. 

2009 

(104.053) 

32,646 

71,407 

Efectivo al final del ana BI. Bi. __ 

Las notas en las paginas 7 a 11 son parte integral de estes estados financieros. 

,6, 
/./) 
lj/

[~" 



Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

1. Organizacion y Operacioncs 

Night Moon. S. A (la "Campania"), esta constituida en 13 Republica de Panama desde cl 
14 de abril de 2008 y su actividad principal es la compra y venta de propiedades para 
ofrecer el servicio de arrendamicnto de locales comerciales para LL)s restaurantes de comida 
rapida de sus empresas afiliadas. La Compafiia es una subsidiaria J00% propiedad par 
Henlol. S. A. 

La oficiua principal de la Compafiia esta ubicada en la Ciudad de Panama. Corregimiento 
de Bethania, Urbanizaciou Industrial Los Angeles. Calle lIarry Eno. 

Estos estados financieros han sido aprobados para su emision par 1a Administracion de la 
Compafiia, e124 de junio de 2011. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A continuacion se prescnta un resumen de las politicas de contabilidad mas irnportantes 
adoptadas por la Compania en la presentacion de los estados financiercs, las wales hem 
sido aplicadas consistentemcurc con el periodo anterior: 

Dase de Preparacion 
Los esrados financieros de la Campania han side preparados de acuerdo con las Normas 
Intemacionales de Informacion Financiera (\Il1F). Estes estados finaneieros han sido 
prcparados sabre lu base de costo. 

La preparacion de los estados financicr os de ccnformidad con NIIF requiere cl usa de 
ciertas estimaciones de ccntabilidad criticas. Tambien requicre que la Administracion use 
sujuicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compania. 

Norma y revision a nornws que (7I/n no son efectivus y no han sido odoptadas can 
annvipacion par La Campania 

l\lIF 9_ "Instrumentos Financieros" Esta norma es el primer paso en el proceso de 
sustituir la NIC 39, "lnstrumentos Financieros: Rcconocimiento y Mcdicion''. La KEF 
9 introduce nuevos requisites para la clasificacion y medicion de los activos financieros 
y es probable que afecte la contabilidad de los actives financiercs. La norma es 
aplicable a partir dell de enero de 2013. La Compaiua adoptara esta norma a partir 
de su vigencia y csta en procesc de evaluacion del imparto en los estados financieros. 

Revision de la NrC 24 (revisada}, "Revelacioncs sobre PmlesRelacillUadas". 
Reemplaza J la Nrc 24, publicada en el 2004. Esta norma revisada es obligatoria para 
los ejercicios que comiencen a partir dell de encro de 2011. La Compania adoptara 
esta norma a panir de su \ igencia y considera que la misma no tendra cfecto material 
en las operacioncs de In Compaiiia. 
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Night Moon, s. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuaeion) 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicinlmente a su valor razonable y 
subsecuentememe son medidas al costa, menos la provision por deterioro. Una provision 
por dctcrioro para cuentas por cobrar - comercialcs es cstablecida cuando existe evidencia 
objctiva de que la Compafua no sera capaz de cobrar todos los montes vencidos de acuerdo 
can los terminos originales. El valor en libros del activo es rcbajado a traves del usa de una 
cuenta de provision, y el mouto de la perdida es reconocido en e1 estado de resultados. 
Cuando una cuenta por cobrar cs incobrable. es dada de baja contra 1J cuenta de provision. 
Las rccuperaciones posteriores de los momos previamente dados de buja son acreditadas en 
el estado de resultados. 

Prupiedades de Inversion 
Estos acrivos estau presentados 211 costo meuos su dcpreciacion acumulada. La 
depreciacion es calculuda utilizando el mctodo de linea recta basandose eu la vida util 
estimada de los activos. Los ganancias y perdidas en descatte a veuta de propiedades de 
inversion se re±lejan en resultados, asi como los descrnbolsos para reparaciones y 
rnantenimicntos uonnales de los actives. 

LiS rnejoras importantes y reparacioncs que incrementan la vida util eslimada de las 
propiedades de inversion se capita1izan. EI edificio es depreciado por un periodo de 30 
aiios. 

Las propiedades de inversion son revisadas para perdidas por deterioro siempre que 
eventos o cambics en las circunstancias indiquen que el valor ell libros no puedc scr 
recuperable. Una perdida por deterioro sc reconoce cnando el valor en libro del activo 
excede su valor recupcrable, el rual es el valor mas alto entre el precio de vcnta neto del 
activo y su valor en uso. 

Capital en Acciones 
L3S acciones cornuncs son clasificadas como patrirnonio. Los costos incrementales 
atribuibles a 121 ernision de nuevas acciones se prescntan en el patrimonio como una 
dedncciou del producto. 

Lnidad Munetaria 
Los estados financieros sc expresan en balboas (B!.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la cual csta y se ha mantenido a 1a par can el dolar (US$), unidud monetaria de los 
Estados Lnidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaciones de 121 
Compafria. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

3. Adminisrracion del Riesgo de Instrumentos Financicros 

Riesgo de Credlto 
L3 Corupafua no tienc una concentracion significativa de riesgc de credito. La Campania 

tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiteu al importe de credito ) las 
cuentas par cobrar son morritoreadas periodicamcnte S1 hubiere, estes factures entre otros, 
dan por resulrado que la exposicion de la Campania a cuentas incobrables no sea 
significative. 

Riesgo de Flujos de Etectivo y Riesgo de Tasas de Interes 
Los ingresos y los flujos de cfectivo operativos de la Compafria Sl11l sustancialmente 
indcpcndientes de los cumbios en las tasas de interes. yo. que la Campania no tiene activos 
importantes que generen interes. 

Riesgo de Liquidez 
El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compania encuentre dificultadcs para obtener los 
fondos para eumplir compromisos asociados con los instrumentos finaneieros. Los flujos 
requeridos seran cubiertos con el soporte financierc de In tcncdota. La siguiente tabla 
analiza los pasivos financicros de la Coiupafiia por fecha de vcncimieuto. Dicho analisis se 
muestra <:I Ja Iecha de veucimiento contractual y scm flujos de efectivo sin descontar al valor 
prescnte del balance. Los saldos can vcncimientos de menos de un afio son iguales a su 
valor en libros. dcbido a que el efecto del descucnto no es significative 

MenDs de un anD De 1 a 5 aiios ::\Jas de 5 ailO!i 

31 de diciembre de 2010 
Otras cuentas POf pagar Sf. 325 B!. B!. 
Companfas relacionadas 2,706,320 

31 de diciembre de 2009 
Otras cuentas POf pagar B/. 575.000 Hi. Hi. 
Companfas relacionadas 2,122,065 

.tdministracion de Riesgo de Capital 
El objctivo de la Comparua en el manejo del capital es c1 de salvaguardar Ia habilidad de la 
Compaiua para continual' como ncgocio en marcha, con el objetivo de prllYCer rctomos a 
sus accionistas y bencficios a otros acreedores y para manteuer una estructura optima de 
capital que reduzca cl C05t'J de capital. 

Valor Razonobie de Instrrnnentos Financieros 
Se asume que el valor en libros de las euentas par cobrar y por pagar ­ comcrciales, sc 
aprcxirua a sus val ores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo. 



Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

4. Propiedades de Inversion 

Las propiedades de inversion se detallan a continuacion: 

Terrenos ErJJilcio~ Total 

31 de diciembrc de 2010 
Coste 
Saldo al inicio del ano Hi. 1.535.R21 s. 975,660 B,i. 2,:' 11,481 

Saldo ai final del auo 1.535,821 975,660 '>.511.4Rl 

Deprectacron acurnulada 
Saldo a] inicio del xfto 32,646 _~2.646 

Depreciacion 31.647 32,647 

Saldo al final del [Ina 65.293 65.293 

Valor nero en libros ~L"35,821 Bi 010.,67 B'. 2.446,188 

31 de dicicmbrc de 2009 
Coste 
Sa\do 8.[ inicio del ana Hi 1.535,821 975,660 Hi. 2,';11,481 

Saldo al final del ano 1535,821 975,660 1.511.-181 

Dcprcciacion acumutada 
Saldo 31 inicio del ailo 
Depreciacion 32,646 32,646 

Saldo a] final de l afiu 31.646 

Valor ncto en libros Bi 1.535JS?j 943,014 B'. ~A 78,835 

5. Saldos y Transacciones con Partes Relaciunadas 

L': n resumen de los saldos y transacciones con panes relacionadas sc dctalla a continuacion: 

2010 2009 
En el Balance General 
Cuemas par cobrar 

Franquicias Panarnefias. S. A. B/_ 64.148 13i. 5.000 
Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 40.000 

Bi. 104.148 13i. 5.000 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

5. Saldos y Transacciones con Partes Rclacionadas (Continuacion] 

2010 2009 
Cueuras por pagar 

Franquicias Panamefias, S. A. Bi. 194.839 B/. 128,084 
lnmobiliaria Hcntolwol, S. A. '.511.481 1.993.981 

fJ/ 1.706.320 az., 2,122,()65 
Transaccioncs 

lngrcsos por alquiler Bi. 55,800 B/. 
Otros ingresos B!. 40,000 B!. 
Gastcs par servicios B/. 63,732 Bi. 71.407 

La Campania presta servicios de alquileres a cmpresas relacionadas que forman parte de 
Grupo Hentol. S. A. 

6. Gastos Administrafivos 

El detalle de gastos administrativos se presenta a continuacion 

2010 2009 

Impuesto de iumueble B!. 60.812 B!. 70,842 
Hcnorarios profesionales 2.000 80 
Tnsa (mica 300 300 
Norarialcs y autenticacion 125 
Otros 610 60 

B!. 63,132 W 71.407 

7. Impuesto sobre la Renta 

Para los periodos 2010 Y 2009. la Compania generc perdida fiscal: en consccuencia. una 
provision para irnpuesto sobre la renta no fue requerida. 

De acuerdo can las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones de rentas de los 

ultimos tres afios, inclusive el afio 2010. estan snjetas a revision por parte de la~ 

autoridades. 
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Firemaster de Panama, S. A. 
Informe y Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 
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Informe de los Auditores Independientes 

A la Jumu Directivn \ Accionista de 
Firemaster de Panama. S, A. 

l-lcmos anditado los estados financiercs lJlle sc acompaftan de Firemaster de Panama, S. A. (la 
"Campania"). qne comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2010 y los cstados de 
resultados, de cambios en el patnmonio del accionista y de flujos de efecrivo por cl :11\0 
tcnuinado en eSJ fccha. y un resumen de las pcliticas de contabilidad significativas ) on-a 
informacion explirutiva. 

Respousahilidad de la Administraci6n per los Estados Einancieros 

La Administraciou de la Comparua cs responsable pOI la preparacion ;. prcscntacion razonable 
de estes estados financieros de acuetdo con las N0TI11as, Imemucionales de Informacion 
Financiera. y par el control interne que 10. Administraei6n determine sea necesaric para permitir 
la preparacion de estados finaneieros libres de errores significativos. va "eo. debido a fraude 0 

enol'. 

Responsahilidad del Auditor 

Nucstra rcsponsabilidad consiste en expresar una opinion sabre estos cstados financieros basados 
en nUCSfr:1 audirona. Efectuamos nuestra auditotia de acuerdo con las Normas Intcrnacionalcs de 
Auditona. Esas Normas requiercn que curuplarnos can requerimientos eticos y que 
planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados 
financicros cstan libres de errores significativos. 

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtcncr evidencia de auditoria acerca de los 
itnportes y revelaciones en los estados financieros. Los procedirnientos seleccionados dependen 
del juicio del auditor. incluyendo la e-: aluacion de los ricsgos de crrores significativos en los 
estados financicros. ya sea debido a fraude II error. Al realizar estas evaluaciones de riesgo c1 
auditor considera el control interne relevante para la prcparacion y presentacion razonable por 
pane de la entidad de los esrados financieros. con el cbjcto de discnar los proeedimientos de 
auditorta que son apropiados de acuerdo a las circunstancias. pero no con cl ptopositc de 
cxprcsar una opinion sabre 1a efectividad del control intemo de la emidad. Una auditcrfa incluyc 
tambien. evaluar 10 apropiado de los principios de ccntabilidad urilizados y lu razonabilidad de 
las estimaciones de eontabilidad efectuadas par la Administracicn. asi como cvaluar la 
presentacion de eonjunto de los estados financieros. 



A la Junta de Directores y Accionista de
 
Firemaster de Panama. S. A.
 
Pagina 2
 

Consideramos que la evidencia de auditcria que hemos obtenido es suficientc y apropiada para 
propareianar una base para nuestra opinion de auditoria. 

Base para la Opinion Calificada 

Como se indica en la Nota 4 a las estadas financieros en las cifras correspondientes del penodo 
2009, la Campania mantenfa cuentas par cobrar de dudasa recuperacion par B/.45,781. DC' 
acnerdo a la NrC 39 estas cuentas presentaban deterioro y dcbian provisionarse. Debido a 10 
anterior. nuestra opinion sabre los estados financieros del perfado 2009 fue calificada. Durante 
el periodo 20 I0, la Compania rcconocic el deterioro de estos saldos y elimino estas cuentns pee 
cobrar. Si este ajuste se hubiese registrado al 31 de diciembre de 2009, las euentas par cobrar 
netas disminuirian en R,..'.45,781, las utilidades no distribuidas y la urilidad del perfodo 2009 
disminuinan en B/.45.781. Para el periodo terminado e] 31 de diciembre de 20 I0, la perdida del 
periodo disminuirfa en R'.45,781. 

Opinion 

En nuestra opinion, excepto par el efecto dcscrito en el parrafo de Base para la Opinion 
Calificada, incluyendo las cifras correspondientes del afio 2009, los estados financicros presentan 
razonablemente. en todos sus aspectos impartantes, la situacion financiera de Firemaster de 
Panama, S. i\. 31 31 de diciembre de 2010, Y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo 
par el ana tenninado en esa feeha, de conforrnidad can las Nonnas Intemacionalcs de 
Informacion Financiera. 

'?fiu.w~\..~~ 
29 de jnnio de 2011
 
Panama, Republica de Panama
 



Firemaster de Panama, S. A. 

Balance General 
31 de diciembre de 2010 

Acuvos 
Acuvos circulantes 

Efectivo 
Cucntas pur cobrar, neto (Nota 4) 
lnventarios - equipo para la vente 
Impuc stc scbrc la renta pagado por anticipado 
Gastos pagados por anticipado 

Total de actives circulantes 

Ri. 

2010 

28.468 
]90,879 
142,246 
49,755 
4.40~ 

4]5.750 

B! 

2009 

-1.4,656 
345J91 
189,045 

4.497 
583.389 

Actives no circulantes 
Adelanto a proyectos 
Maquinaria, equipo. mobiliario y mejoras a la propiedad 

arrendada, nero, (Nota S) 
Orros actlvos 

Total de pasivos no circ ulantes 

11.312 

276,,34.3 
16.640 

304.800 

83.099 

203,486 
15,300 

301.88) 

Total de activos Bf. 720,550 BI. R85.,274 

Pasivos y Parrimonio del Accloulsta 
Pa-ivos circulantcs 

Cueruas par pagar - provccdores 
lmpuesto sobre la rcnta por pagar 
Otros cueotas por pagar y pasivos acumulados 

TOTal de pasivos circulautes 

a.. 33,758 

18,823 
52.)81 

B/. 143.608 
19,983 
16,501 

! 80.092 

Pasivos no circulantes 
Cuentas por pagar - companias relacionadas (Nota 6) 
Provision para prima de antiguedad 

Total de pasivos »o circulantes 

627.6:'6 
1L'.ti:, 

642,921 

511,123 
12,587 

5?3.71 0 

TOTal de pasivos 695.502 703.802 

Patrimon ic del acctonista 
Capital en acetones: 500 acciones comunes, emitidas y 

en circulacion. sin valor nominal ]' 300 acciones 
prefcrida, C,)[] valor nominal de B/,lO cada unu 

lmpuesro coruplementario 
Uulidades 110 distribuidas 

Total de patrimonio del accionista 

12.950 
(1,875) 
13.973 
25.048 

12,950 
(1.875) 

17().397 
181.472 

Total de pasivos y patrimcnio del accionista B. 720.550 B/. 885.274 

Las notas en las paginas 7 a 1S son parte integral de estes estados financicros. 



Firemaster de Panama, S. A. 

Estado de Res uItados 
Por el ario terminado el 31 de diciembre de 2010 

2010 2009 

Ingr-eso 
Venlas aetas 
Cos-o de ventas 

B!. 801.6~0 

[~74.870) 

I3!. 1.06 LO~7 

(685.3 12) 

Utilidad bruta '26.770 175.735 

Gastos de vcntas, generales Y' administrativos 
(Nol.as 6 y 7) 

Dcpreciacion y amorrizacion 
Ingresos por servicios de monitorco de alannas (Nota 6) 
OLIOS ingresos 

(620,662) 
(60,550) 
3~7,816 

531 

(512,007) 
(51.575) 
355.304 

~40 

(332,865) (208.438) 

(Perdida) utilidad antes del impuesto sabre la rcnta (6.095) 167,297 

lmpucsto sabre la renta (Nota 8) (~9.978) 

(Perdida) utilidad ncta (6.095) BL .. 117,,319 

Las TI01as en las paginas 7 a 15 son parte integral de estos estados financieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010'--='-'-=--------­

Capital en Impuesto Uttlidades no 
Acctoues Complementario Justnbutdas Total 

Saldo al I de encru de 2010 a 12.950 s.. n.SiS) 13/ . 170397 B/ 181,472 

Dividendov pagedos (150.329) (150,329)
 

Perdida net" del periodo (6.095) (6.09~)
 

Saldo a! 31 de diciemhre de 2010 Bi. 12.9"0 [3'- ( l.?/S) s.. 13.973 B/. 25,048 

S3.1do a1 1 de cuero de 2009 Sr'. 12,950 a.. (1,875) s.. 830n B. 94,153
 

Dividcndos pagados (30.\JOO) (30.000)
 

Utilidad neta del penoco 117.31° 11731q
 

Saldo al 31 de dieiembre de ~(!(19 R 12.950 B/ (] .8.25) B' 170.~::Q7 BO. lX1AP
 

Las notas en las paginas 7 a 15 son parte integral de estes extados financieros. 

-5­



Firemaster de Panama. S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010 

2010 2009 

Elujos de efecrivo por las actividades de operacien 
(Perdida) utilidad neta 
Ajuste para conciliar la (perdida) utilidad neta con el 

efectivo provisto por las actividades de operacion: 
Depreciacion 
Provision para PflID& de antiguedad neto de pages 

Cam bias news en 3ctiH1Sy pasivos de operacion: 
Adelanto en construccion 
Disminucion en cuentas pOI cobra- - clientes 
Aumento en impuesto sabre 13 rema pagado por 

anticipadc 
Disminucion en impuesto sobra Ia renta por pagar 
Disminucion (aurnento) en inventarios 
Disminncion (aumcnto) en gastos pagados POt 

anticipado 
Aumento en otros activos 
Disminucion en cuentas por pagar proveedores 
Aumento en cucntas por pagar - reiacionadas 
Aumenro (disrninuciom en otras cuentas por pagar Y' 

pasivos acurnulados 

B/. (6.095) 

60,550 
2.678 

71.787 
154.312 

(49.755) 
(19.983) 
46,799 

95 
O,340'l 

(\ (19.850) 
116,533 

2327 

B/. 117.319 

51,575 
1,868 

23,294 
83,112 

(25,861) 

(2.936) 
(;'588) 

(429,99'-l) 
303,123 

(8.196) 

Efectivo neto provisto par actividades de operacion )68,053 109.816 

Flujos de efeetivo pur las acrividadcs de inversion 
Adquisicion de actives fijos y cfecrivo neto utilizado en 
Lis actividades de inversion (133.912) (58.075) 

Elujos de efecti...o por las acrividades de flnanciamienro 
Dividendos pagadcs y efectiv0 neto utilizado en las 

actividades de financiamicnto (150.129) (30.000) 

(Disnunucion) aurnenro nero en el efectivo (16,188) 21,741 

Efcctivc al inicio del afio 44.656 22.915 

Efectivo al final del aile Bf. nA6S Bf. 44.656 

las not as en las paginas 7 a 15 son parte integral de cstos estados financieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

1. Organization y Dperaciones 

Firemastcr de Panama, S. A. (10. "Campania"), esta constituida enla Republica de Panama 
desde el 24 de noviembre de 1983 y 511 actividad principal es el servicio de veuta, 
instalacion, inspeccion y recarga de extintores. Postericrmente, erea la division de alannas 
contra incendios, robes y asaltos; olreciendo un scrvicio integral en materiel de seguridad. 
La mayoria de sus operaciones ester; localizadas eu la ciudad de Panama. L.1 Compafiia es 
una subsidiaria 100% propiedad de Hentol. S. A. 

La oficina principal de la Compafiia esta ubicada en el Distrito de Panama, Corregimienro 
de Bcrhania. Lrbanizacion Industrial Los Angeles, Call", H<llTV. Eno. 

~ 

Estos estados financieros han side aprobados para su emision par la Adminisrraciou de la 
Compailia. d 24 de junio de 2011. 

2. Resumen de las Pullticas de Contabilidad mas Signiflcativas 

A continuacion se preseuta un resumen de las politicas de contabilidad mas impottantes 
adoptadas par la Compafua en la presentacion de los estados financieros. las males han 
sido aplicadas consistentemente can e1 periodo anterior: 

Base de Prcparacion 
Los cstados tinancieros de la Compania han sido preparados de acucrdo con las Normas 
Intcrnacionales de Informacion Financiera (NITF). Estes estados financieros han sido 
preparados sobrc [a base de cosro. 

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de 
cicrtas esrimaciones de contauilidad criticas. Tainbien rcquiere que la Administracion use 
su juicio en el proccso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de [a Compafiia. 
Las areas que involucran un alto grade de juicio 0 complcjidad, o areas dondc los supuesros 
y estimacioncs son significativos para los estados financieros estan relacionadas con Ia 
estimacion de cueutas incobrables y Ia estimacion de la reserva para obsolescencia de 
inventario. si hubiere. 

Norma y revision a normas que aun no son efectivas y ';0 han sido adoptodas con 
anticipocion por la Campania 

1\IIF 9. "Iustrumentos Financieros" Esta norma es el primer paso en el proceso de 
sustituir la KIC 39, "Iustrumenros Financieros: Rcconocimiento y Medicion''. La NIIF 
9 introduce nuevos requisites para 1a clasificacion y mcdicion de los actives financieros 
y es probable que: afecte Ia conrabilidad de los actives financieros. La norma es 
aplieable a partir del 1 de cnero de :2013. La Compaiiia adoprara esta norma a partir 
de su vigencia y esta en proccsc de evaluacion del irnpacto en los estados financicros. 

-7­



Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las: Poliricas de Contabilidad mas Significativas (Coufinuaci6n) 

Norma y "C'";S;I)I7 a nound::; que alln no son efectivas y no hun side adcptadas con 
anticipacion porla Compohia (conttnuacion) 

Revision de la NIC 24 (rcvisada), "Revelacioues sabre Partes Relacionadas". 
Reemplaza a la NIC 24, pnblicada en 2004. Esta norma revisada cs obligatoria para los 
ejercicios que comiencen a partir del] de enero de 2011. La Compafiia adoptara csta 
norma a partir de so vigcncia y consideru que la misma 00 tendra efecto material en las 
operaciones de la Campania. 

Cuentas por Cobrar 
Las cnentas por cobrar son reconocidas inicialmeme 3 su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al coste amortizado usando el metodo de interes efectivo. 
menus la provision por deterioro. Una provisi6n par dcterioro para cuentas per cobrar ­
comcrcialcs cs establecida cnando existe evidencia objetiva de quc la Campania uo sera 
capaz de cobrar todos los mantas vcncidos de acuerdo can los terrninos origiuales. EI 
valor en iibros del activo es rebajado a travcs del uso de una cuentu de provision. y cl 
monto de la perdida es reconocido en el cstado de resultados. Cuando una cucnta por 
cobrar es incobrable. es dada de baja contra la cuenta de provision. Las recnpcraciones 
posteriores de Il15 montos previamente dados de baja son acreditadas en el estado de 
resultados. 

Invcntar-ius 
Los inventarios se presentan al valor mas bajo entre el costa y c1 valor neto de realizaci6n. 
El costa para los inventarios de productos terminados es detcrminado usando costo 
promedio. El valor neto de rcalizacion es el precio de venta estimado en e1 cnrso normal 
del negocio. menos los gastos variables de venta aplicablcs. 

Rcconociruicnto de Ingresos 
Fl ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida 0 par recibir de la 
vema de bicncs y scrvicios en el curso normal de las actividades de Ia Compafiia. La 
Comparua reconoce el ingreso cuando cl monte del ingresc puedc ser medido con 
confiabilidad. es probable que los beneficios economicos futures fluyan hacia la entidad y 
los criterios especificcs hayan sido cumplidos por cada una dc las actividades de la 
Compafiia como sc describe abajo. 

Venlas de Dienes 
Las ventas son reconocidas cuando la mcrcancia es despachada y aceptada por el cliente. 0 

cuando los servicios S('lJ1 prestados. Las veuras se presentan netas de descuentos. 

Vento de Servicic 
Los ingresos par servicios se reconccen al momento de completar la ordcn de trabajo. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Slgnificativas (Coutiuuaciriu) 

Maquinaria, Equipo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrcndada 
Estos activos esrau presentados al costa menos SI1 depreciacion y amortizaci6n acumnladas. 
La depreciacion y amortizacion son calculadas ntilizando el metoda de linea recta 
hasandose en la vida uti} estimada de los actives. Las ganancias y perdidas en dcscarte 0 

vcnta de activo fijo se reflejan en resultados: asi como los desembolsos para reparacioues y 
mantenirnientos nonnales de los actives. 

Las rnejoras ituportantes y reparaciones que incrementan la vida util estimada de los 
activos se capitalizan. La vida util estimada de los actives es como siguc: 

Mejoras a Iu propiedad 20 -10 aiios 
Maquinaria y equipos 4-10afios 
Mobiliario, enseres y autornoviles 5-10afios 

Los activos fijos son revisados para perdidas por dctcrioro siempre que e....-entos 0 carnbios 
en las circnnstancias indiquen que el valor eu libros no puede scr recuperable. Una perdida 
por dcterioro se reconoce cunndo el valor en libro de! activo cxcede su valor recuperable, el 
ella! es el valor mas alto entre e! precio de venra nero del activo y su valor en mo. Para los 
propositos de evaluar cl dererioro. se agrupan los activos al nivel mas bajo para que los 
Ilujos de elective sean identificables separadnmcnte. 

Bcncficios a Emplcados 

Prima de Antiguedady Fondo de Cesantia 
De acuerdo con el Codigo Labora! de la Republica de Panama, los empleados con nn 
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir. a la tcrminacion de la relacion 
laboral, una prima de antiguedad, equivalcntc a una semanu de salario par cada ano de 
trabajo, determinada desde la feeha de inicio de la relacion laboral. En adicion. la Ley 
:1\0.44 de 19LJ) cstablcce que las cornpanias deben realizar una contribucion a un Fondo de 
Cesantia para cubrir los pagos por prima de antigucdad. Esta coutnbucion ~s detcnninada 
en base a la compensacion pagada a los empleados. EI aportc del 0110 ascendic a 8../.2,578 
(2009 fli.2,3161. 

Segura Social 
De acnerdo a la Ley Ko.51 de 27 de diciembre de 2D05, las cornpaftias deben realizar 
conrribncioncs mensnales ala Caja de Seguro Social en base a nn porccntaje del total de 
salarios pagados a sus empleados. Lila parte de cstas contribuciones es ntilizada por el 
Estado Panamcno para el raga de las futuras jubilaciones de los empleados. 

/l /
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Conrinuacien} 

Cuentas por Pagar - Comerciales 
Las cuentas par pagar - comerciales son reconocidas inicinlmente al valor razonable y 
posteriorrnente son medidas al costa amortizado utilizando cl metoda de interes efectivo. 

Prcvtstones 
Las provisiones son reconocidas cuando 1a Campania tiene una obligaci6n actual legal 0 

constructiva como resultado de eventos P"dS(J(JOS; es probable que una salida de recursos sea 
requerida para liquidar 1a obligacion y los rnontos han sido estimados can confiabilidad. 
Las pruvisiones no son rcconocidas para perdidas operativas futuras. 

Capital ('0 Acciunes 
Las acetones COlULUles son clasificadas como patrimcnio. Los eOSf,)S incremcntales 
atribuibles a la cmision de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una 
deduccion del producto. 

I: nidad Monetar-ia 
Los estados financieros se expresan en balboas (E/.), unidad monetaria de 1a Republica de 
Panama, la cual esta y se ha mantenido a [a par con e1 dolar (US$), unidad monetana de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaciones de Ia 
Compaiiia. 

3. Administracien del Riesgo de Instrutnentos Fiuancieros 

En el transcurso normal de sus operaciones. 1a Compafita esta expuesta a una variedad de 
riesgos financieros, los cuales trata de minimizer a traves de la aplicacion de politicas y 
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politieas cubren entre otros. cl riesgo de 
tasas de interes, el riesgo de creditc y c1 riesgo de liquidez. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivc operatives de la Compatua son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de inrcrcs. va que la Compafiia no tiene acti ...'os 
importantes que generen interes. excepto par los cxcedentes de efectivo. 

E1 riesgo de tasas de interes se origina principalmente par prcstamos bancarios a largo 
plazo. Asimismo. !()S presramos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interes 
variables exponen a la Compania al riesgo de flujos de efectivo. La Compaiua no mantiene 
prestamos bancarios. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

3. Administraci6n del Riesgo de lnstrumentos Pinancieros (Continuacion) 

Ricsgo de Credito 
EI riesgo de credito se origina del erective y cucntas por cobrar y consiste en que la 
contraparte sea incapaz de hacer frentc a 1a obligacicn contraida. El efectivc en banco cs 
depositado en instituciones de solidez financiera. Para 1a administracion del riesgo de 
credito originado por cuentas pur cobrar - comercialcs, Ia Compafua mantiene politicas 
para asegurarse que las ventas a credito sc realizan a clientes que tienen una adecuada 
historia crcditicia. Se establccen plazas de pago especificos en funci6n del analisis 
periodico de la capacidad de page de los clientcs. No existe una concentracion de deudores 
en las cuentas pOI cobrar. 

Riesgo de Mercado 

Riesvo Cambiario, 
Los actives y pasivos estan denominados en balboas iB/.), la moneda local, par 10 que no 
esta sujeta a perdidas por fluctuaciones cambiarias en c1 valor de la moneda local can 
respecto a las tnonedas funcionales de los difcrentes paises. 

Riesgo de Prccio 
La Compafiia no esta expuesta al riesgc de prccio, principaimente por no mantcucr activos 
en inversiones en aeciones 'f/o valores. 

Ricsgo de Liqnidez 
La Companla requiere tener suficiente efectivo para haeer frente a sus obligaciones. Para 
ella cuenta con sufieiente efectivo en caja y baneos 0 en actives de facil realizacion, 
ademas cuenta can lineas de credito en instnuciones financieras que le pcrmiten bacer 
frcnte al cumplimiento Je sus obligaciones a corto plazo. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia par fecha de vencimiento. 
Dieho analisis se muestra scgun la Iecha de vcncimiento contractual y sou flujos de 
efectivc sin dcscontar al valor presenre del balance. Los saldos can vencimiento de menos 
de un afio son iguales a su 'valor en libros, dcbido a que el efecto del descuento no es 
significative: 

Menos de Mas de 
Ln Afio De 1 3 5 anOl; 5 Afios 

31 de diciembre de 2010 
Cuentas por pagar - comerciales B/. 33,758 B. B/. 
Otras cueutas par pagar 18,823 

31 de dieiembrc de 2009 
Cuentas par pagar - comerciales R/. 143.608 B/. B/. 
Otras cuentas por pagar 16.501 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

3. Administracidn del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion] 

Adtninistracion del Riesgo de Capita)
 
Los objetivos de Ia Compafria cuando adminisrra su capital es garantizar Ia capacidad de la
 
Campania para continuar come negocio en marcha, asi como mantener una estructura de
 
capital optima que rcduzca cJ costa de capital.
 

Valor Razonable de Insrrumentos Pinancieros
 
Se asume que el valor en libros de las cuentas por cabrar y par pagar - comercialcs, se
 
aproxirna a sus valores razonablcs, dcbido a la naturaleza de corto plaza.
 

4. Cuentas por Cohrar, Neto 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion: 

2010 2009 

Clicntcs B/. 190,879 B/. 347,274 
Provision para posibles cuentas incobrables (2.083J 

190.879
 

Las cuentas por cobrar incluyen cuentas corrientes, vcncidas no deterioradas y detenoradas. 
como se indica a conrinuacion: 

2010 2009 

Cuentas par cobrar corrientes 
Cuentas par cobrar vencidas no deterioradas 
Cuemas pOI cobrar deterioradas 

B/. 142.401 
3C),613 

8.865 

I]i. 118.280 
83.113 

4 '.781 

Total B! 190,879 Ri. 347. 174 

La calidad de credito de los clientes corrientes cs dcterminada en forma interna en base a 
informacion historica. La Compafifa mantiene un numerc reducido de clientes can una 
relacion comercial de mas de un ana los wales han mostrado un excelente cornportamiento 
de credito y los mismos han cumplido can sus pages en base a 10 acordado. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

4.	 Cucntas por Cobrar, Ncto 

E1 movirnicnto de 1a provision para posibles cuentas incobrablcs es el siguiente: 

2010 2009 

Salek) al iuicio del afio B/. c.083 3.789 
Castigos (:.0:-;1) ( 1.706) 

Saldo a1 final del ana	 B/. B/. 2.083 

Las enemas POt cobrar vencidas no deterioradas son menorcs a 90 dias y no prescntan 
problemas de cobrabilidad. 

5.	 Maquinaria, Equipo, Mobiliario y Mcjoras a la Propicdad Arr-eudada, Neto 

La maquinaria, equipo, rnobiliario y mejoras J. !J. propiedad arrendada se detallan a 
continuacion: 

Mejoras 
a !;l 

Propitdl'ld 
Ma

\ 
qutuarta 
Equipo 

Mobiliario, 
Enscres J 

Automoyiles Total 

31 de diciemhre de 2010 
Coste 
Saldo al iruc!c del ario 
Adulonc-, 

Hi. 103,.5 ]6 
4.000 

R'. 396,646 
7; .82" 

B. 187 541 
57fJll7 

W 687,703 
133/)17 

Salce at final de ano	 107.516 4.!52All ::44.628 821.615 

Depredation y amorttzucton 
acumuladas 

Saldo al initio de; ano 51,431 314,053 118.733 48-1,21i 
Deprccincicn y amornzacton 6.61 g 27.786 ~6J46 nll550 

Sal do nl final de ano	 5&-,-049 341.839 144.879 5Lj·U67 

Valor nero en libros 
a131 de diciembre 2010 e.. 49.4~7 Hi 127,63") Bi. 99.749 Bi. 27§..848 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2010 

5.	 Maquinar-ia, Eqnipo, vlobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto 
(Continuacion) 

Mcjoras Mobiliario, 
ala Maqninaria Enseres :y 

Propiedad v Egnipo Autom6viles Total 
31 de diciembre de 1009 
Cosro 
Saldc al inicio del ano R'. 103.516 S/. 50'+,'+65 B!. 21,6-H S/. 6:'0,6:'8 
Adiciones 23,841 34,234 58.075 
Transferencia entre caregorias (l31,660j 131.660 

Saldo ill final de ano	 103,516 396.646 187.541 687.703 

Dcpreeiaeion ) arncrtiaacion 
acumnladas 

Saldc JI inicio de ana 44,921 368,935 18,nl6 -I32,6-l2 
Dcpreciacion y amorrizacion 6510 2-1.979 2Q,086 5] ,575 
Depreciaciou y amoruzaclon (79.861 ) 79.861 

Saldo al final de afio	 51.43 J 314.05.J 118.733 484.':1 17 

Valor ncto cu Ilbrcs 
al 31 de diclembre 2009 R'. _j2,j)85 B. 8:::.5.(j3 8,. 68.80S B ~O3..-186 

6.	 SaId os y Transacciones con Partes Rclacionadas 

en resumen de los saldos y transaccioncs con partes relncionadas se dctalla a continuacion: 

2010	 2009 

Saldos 
Cuentas por pagar B/ 627,656 B/. 511,123 

Transacciones 
Ingrcsos por servicios de alarmas 11,520 11,385 
Gastos par servicios 10,296 10,296 
Gasto de alquiler 15,000 15,000 
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7. Castos de Ventas Generales y Administrativos 

El detalle de gastos de ventas generales y administrativos se presenta a continuacion: 

2010 2009 

Salaries y OITOS bcneficios Sf. 235,134 B. 192,3J8 
Servicios profesionales 58,981 50_323 
Scrvicios publicos 2Cl,365 39.382 
Propaganda 6.015 7,25~ 

Mantcuimiento y reparacioncs n.IIO 33,170 
Impuestos 7,589 7,087 
Gastos de alquiler 15,000 15,000 
Seguros 14,623 9,13 [ 
Viajes y transporte 19.846 11,760 
Gasros de antom6viles 30,494 30,128 
Unifbrmes 809 1.980 
lltiles de .oficina 12,796 11.3[8 
Otros 176.900 11 O_~()ti 

B/. 620.662 Bi. 519.117 

8. Impueato sobre Ia Renta 

La provision del impuesto sabre Ia renta del pcriodo 2009 pucde scr conciliada C('In el 
impuesto sabre la renta mostrado en los estados financicros. asi: 

2009 

Ltilidad antes de impuestos [67.297 

Impucsto 500fe Ia renta correspnndiente a, 
la ufilidad del ano sobre la tasa de 30% 13!. 50.189 

Ingresos no gravables y otros incentives fiscales C? 11) 

Provision para impuesto sobrc la renta 49978 

Durante el pcnodo 2010. Ia Compafiia incnmc en perdida fiscal; en consecuencra. una 
provision para impucsto sabre Ia reuta no fue requcrida. 

De acuerdo a regnlacioncs fiscales vigentcs. las dcclaraciones de impucsto sabre l., rcnta de 
las compafiias constituidas en Ja Republica de Panama estan sujetas a revision per parte de 
las autoridades fiscales per los tres (3) ultimos artos, inclusive el ario terminado el 31 de 
dicicmbre de 2010. 
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