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I PARTE 

Pranqucias PanameFias, S. A. es una sociedad conslituida de acuerdo a las leyes de la Republica de 
Panama, deece el 24 de octubre de 1972, mediante Escritura Publica No. 6891 de la Notana Segunda del 
Cimuito, provincia de Panama. EI 27 de noviembre de 2007 Franquicias Penerneres, S. A. como sociedad 
absorbente, reenza corwento de Fusion per Absorcion con otras empresas relacionadas al rnismo grupo 
economicc. secun se encuentra registrado en ta Escritura Publica No. 12,005 de la Notaria octavo del 
circutto. provincia de Panama. La totatidad de los patrimonios de las sociedades absorbidas fuercn 
transferidas a Franquidas Panamenae. S. A., quien las sucenc en todos los derechos y obligaciones. 
Franquiclas Panamei'ias, S. A., es una sociedad 100% subsidiaria de Hentcl, S. A., est como antes de la 
fusiOn 10 fueron todas las soceoaoee absorbidas 

La actividad principal de Franquiclas Penamenes, S. A., es la cperaccn y manejo de restaurantes de 
cadenas de comida raplde. bajo el sistema de ftanquiciae intemacionales de vente de polio ftitc, pizzas, 
tacos, emparedados y heladerla. La mayoria de sus operaciones astan jocejzacas en la ciudad de 
Panama, aoemas mantiene restaurantes en las ciudades de David, Santiago, Chitre, Colon y Chorrera. 

En la aclualidad Franquicias Panamefias, S. A., opera restaurantes de cinco importanLes marcas 
internacionales, a saber: KFC, Pizza Hut, Taco Bell, Dairy Queen y Ouizno's Sub, adicionalmenle mannene 
una cperacrcn industrial de fabricaclon y distribuci6n de helados y olras novedades baja su propia marca 
"TOPS!". 

ANA-LISIS DE RESULTADOS ANANCIEROS Y OPERATIVOS 

A. Liquidez 

La rezon de fiquidez de Franquicias Panamerias, S. A., mostrace a diciembre de 2010 es de 0.51 veces, 
reflejando una disminucion respecto al tercer irenesna del mrsmo ana, que era 0.96 vecee. la disminuci6n 
mostrada ccrresponde a un incremento de ta deuda bancena, dacumentada tempuralmente a corto plazo 
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EI total de actives ccmemes al 31 de diciembre de 2010 asciende a B/.8.1 millones, mostrenco un 
incremento de 6-5% 6 BI.497,000.00 comparado al trimestre anterior finalizado el30 de diciembre de 2010, 
que fue de B/.7.6 millones. Esto fie debe principalmente al incremento de los rubros de efectivo y 
equivalentes de erectivo en 81. 831,534, de inventarlos en B/.919,917 y los gastos pagados por anticipados 
en BI. 440,563, respedo at tnmestre ferminado el 31 de diciembre de 2010; parte de estos incrementos 
nenen relacon con la apertura de resteurentes nuevos y/o remodel ados y er incremento de las ventas. 

Lee pasivos ccrrientes muesnan para el cuarto trimestre del ario 2010 un aumento neto de BJ.7,938,164 
respecto at trtmestre que termin6 e! 30 de septiembre de 2010, cabe mencionar centre de este vanacon: er 
incremento de la deuda bancaria en la porci6n a corte plaza, debido a que las inversiones correspandientes 
a construcciones en proceso por remodelaciones y construcci6n de nuevos resteurantes se encontraban 
temporalmente documentadas a ccrto ptazo, durante el primer trlmestre del 2011 la mayor parte de esta 
deuda sera documentada a largo plazo, adicionalmente se incJuye al cierre del mes de diciembre de 2010 
cuenta par pagar a acciomstas por B/.l ,800,000 la coat sera canceiace durante el primer trimestre de 2011. 

B. Recursos de Capital 

los pasivos toteies de Franquicias Panemenas at 31 de ceembre de 2010 muestran un monte de B/.54_3 
millones, que representan un incremento de 11% respecto al trimestre anterior que termjno del 30 de 
septiembre de 2010, que fue de B/.48.9 millones. Franquicias Panamenaa tta dado continuidad a su plan de 
desarrollo e inversiones en nuevas restaurentes y remCKlelaci6n de la imagen de sus resiauremes actuates 
de acuerco a 10 previsto. 

AI 31 de diciembre de 2010 Franquicias Penemenae muestra los siguientes indices: deuda I capital 5.63; 
deuda financiera I capital 2.54; en comparaci6n estes mismos indices se mosfraben al 30 de septiembre de 
2010 asl: deuda J capital de 5.61 y ceuda financiera I capital 2.75_ 

Al 31 de diciembre de 2010, (a ernpresa rnantiene utllidades no distribuidas accmuledes de 81.6,663,082, 
reflejando un incremento de 27.6% respecto a las utllidades no distribuidas aeumuladas 81 31 de diciembre 
de 2009 

C. Resultados de las Operaciones 

Las ventas acumutacas de Franquicias Penemenes al 31 de diciembre de 2010 ascendieron a 61.69.7 
miUones, la utilidad operativa a la misma fecna fue de B/.4,949,365. 

los gaslos de ventas, generales y administrativos at at de diciembre de 2010 fueron de 6/.34.9 millones, y a 
la misma fecha de 2009 tueron de B1.28.5 millones. los rubros que preeeruan los prindpales incrementas 
son los de Salaries y Ones Beneficios, producto del incremento del sataro minima, asi como la contratacon 
de personal para los nuevas restauranles; tamhian muestran incrementos importantes los servicios publrcoa 
(principalmente ta enerqta electrlca que sumo aumento en las tantas a nivet nadonal); alquileres debido a ta 
apertura de nuevas restaurantes, adicionalmenle se reaejan imporlantes mcrementos en e[ rubro de 
franquicias (inouye paqo de reaenas y derecno de marce) y er rubro de atquneree, y gas retaconadce con la 
apertura de nuevos restaurantes y los incrementos en las ventas. 

La aanancia antes de intereses, impuestos, decreclecones y amortizaciones (ebitda). asciende a un monto 
de BI.7,76O,254, cobertura de interes (ebilda I inlereses) de 5.0 y un ebitda J ventas netas de 11.1% 

D. Analisis de perspectivas 

AI31 de diciembre las ventas se rnantenran a un 19% arriba del rnisrno periodo del eno anterior, en mayor 
parte debido a los nuevos restaurantes ablertos durante el ana, edemas de las remodelaciones reanzadae a 
restaurantes existentes. Durante el ario 2010 Franquicias panarnenas. S. A. abrie 9 resiaurantes nuevas y 
realizo un total de 6 remodelaciones de resteurantee existente. 
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Formulario IN- T 

ciudad capital, adicionalmente destinara recursos para avanzar con ra etaoa final de su plan de 
remodelaciones a restaurantes actuales. 

Los anteriores comentarios se refieren a expectanvas a futuro, por 10 Que poseen caractertsncas de 
incertidurnbre, por 10 cual estan fuera del control del Emisor, 

II PARTE
 
RESUMEN FINANCIERO
 

A. Presentacjcn apltcabte a emisores del sector comercial e industrial: 

ESTADO DE SITUACION ANANCIERA 

Ventas 0 In resos Totales 
Ma 00 ",",,0 

Gastos Generales Adrninistralivos 
Utilidad 0 Perdida Neta 

TRJMESTRE 
AL 31/12110 

69,754,317 
4.84% 

34.894,,370 
2,453,791 

TRIMESTRE 
AL 30lO9I10 

50,928,640 
4_3% 

25,547,406 
1,594,009 

TRlMESTRE 
AL 30lO6I10 ('". 

32,960,329 
4_22% 

16,688,040 
1,009,208 

TRlMESTRE 
ANTERIOR 

Acetones emitidas y en crcutaccn 
Utiliclad 0 Perdida rAcci6n 
De reciacen Amortizaci6n 
Utilidades 0 penndas no recurremes 

600 
4,090 

2,810,689 
a 

600 
2,657 

2,194,179 
0 

600 
1,682 

1,383,133 
0 

BALANCE GENERAL 

Activo circuante 
Actwcs Totaies 
Pasivo Circu:ante 
Deuda a La o Plazo 
Acciones Preferidas 
Capital Pa ado 
Ulilidades neterucas 
Patrimonio Total 
RAZONESFINANCIERAS: 
DividendoJAcck'm 
Deuda TotallPatrirnonio 
COl ital de Tranalo 
Razon ccmente 

TRIMESTRE 
AL 31/12110 

8,095,857 
63,898,687 
15,805,854 
18,361,181 

0 
3.000,000 
6,663,082 
9.642,418 

1,683 
3.65 

(-7,709,997) 
0_51 

TRIMESlRE TRIMESTRETRIMESTRE 
AL 30106/10 (") AN"TERIORAL30109110 

7,049,,9447,596,900 
57,662,456 54,192,523 

7,867,690 6.223,663 
22356,389 20,885,174 

0 0 
3,000,000 3.000,000 
5,803,297 5.218,496 
8,792,633 6,197 ..8-32 

1,683 1,683 
5.57 5.61 

(268,790 1.173,919 
0.97 0.85 
1.98 2.112_16Utitidad operaeva'eastos financieros 

, 

(*) Tnmestre lnlclat reportaco por e! Emisor, posterior a la recna de ra emeron del 12 de matzo de 
2010 I 

III PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS
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Formulario IN-T 

IV PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES 0 FIADORES
 

Se adjuntan los Estados Financieros trimestrales de Hentol. S. A.. tnmoblllarta Hentolwol. S. A., 
Night Moon, S. A., Y Firemaster de Panama, S. A. (los "Ffadores], quienes han otorgado fianza 
sonoana a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos Sena A hasta por la suma de Diez 
Millones de Dolares (US$10,OOO,OOO). La fianza sclidaria otorgada par los Fiadores Solidarios 
esta incorporada a los Bonos 

V PARTE
 
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
 

Se adjunta at presente informe el certificado del fiduciario, que a continuaci6n se detalla: 

FIDUCIARIO MONTOEMISOR ~ 
Franquicias Panamelias, S. A. t----;o.~~~c;;;=---US$10,000,000BG Trust. Inc. 

'--------- ­

VI PARTE
 
DIVULGACION
 

EI medic de dlvulqaclon par er cual Franquicias Panamelias, S. A.. divulgara el tnrorme de 
Actuanzacion Trimestral, sera mediante el envio directo a los lnversiontstas reqietrados, as! como 
a cualquier otro mteresado que 10 solicltare, este envto se bara a partir del 28 de febrero de 
2011. 

L. 
''''''''''''presentante Legal 
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BG Trust, 
Inc._1tBGT 

11(302-01)51-19 

27 de enero de 2011 

Senores 
COMISION NACIONAL DE VALORES 
Ciudad.­

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

Estimados senores: 

En nuestra condici6n de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la serle A de la emisi6n 
de bonos por US$17,000,000.00 realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS, SA, por 
este media certificamos que al 31 de diciembre de 2010, los bienes que constitulan el 
patrimonic fideicomitido eran los slquientee: 

1. Primera Hipoteca y Anticresis hasta [a suma de US$10,OOO,OOO.OO sabre quince 
(15) fincas propiedad del Garante hipotecario. sequn se detallan en la Escritura 
Publica No.6,274 de 15 de marzo de 2010. 

Sin otro particular nos despedimos, quedando a su disposicion para atender cualquier 
consulta sabre este particular. 

Atentamente, 

BG Trust, Inc. 

S2r~rr'
 
Gerente 

SP/vViyg 



Franquicias Panameiias, S. A. 
Informe y Estados Financieros Interinos 
Cuarto trimestre finalizado 
al 31 de diciembre de 2010, con cifras 
comparativas al 31 de diciembre de 2009 

"Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido 
sera puesto a dispos;ci6n del publico inversionista y del pUblico en generar 

97/
 



Franquicias Panameiias, S. A. 

indice para 105 Estados Financieros Interinos 
31 de diciembre de 2010 

Pagiaas 

Informc de los Auditores lndependientes 1 - 2 

Estados Financieros: 

Balance General 3 

Estado de Resultados 4 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 5 

Estado de Flujos de Efectivo 6-7 

Notas a los Estados Financieros 8 - 25 



Informe de la Administraci6n 

Franquicias Panamefias, S. A., Directores y 
Accionista 

Los estados financieros que se acompafian de Franquicias Panamefias, S. A. (la "Compaflia"), que 
comprenden el balance general 8131 de diciembre de 2010 y el estado de resultados, el estado de 
cambios en el patrimonio del accionista y el estado de flujos de efectivo poe los doce meses 
terminados en esa fecha y un resumen de las polfticas de contabilidad mas significativas y otras notas 
explicativas, han sido preparados de los registros contables de la Compaffia sin auditar y 
consecuentemente podran estar sujetos a ajustes y/o reelasificaeiones. Toda la informacion incluida 
en estos estados financieros internes es la representacion de la Administraci6n de Franquicias 
Panamefias, S. A. 

La Administracion de la Compafiia es responsable por la preparaoion y presentacion razonable de 
estos est.ados financieros de acuerdo con N0I1l1aS Internacionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad Incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la 
preparacion y presentacion razonable de que los cstados financieros esten libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; asf como seleccionar y aplicar politicas de contabilidad 
apropiadas, y hacer cstimaciones contables que sean razonables en las eircunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablementc, la 
situacion financiera de Franquicias Panametias, S. A. al 31 de diciembre de 2010 y at 31 de 
dlciembre de 2009, ast eomo los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los 
aeeionistas y sus flujos de efectivo por los periodos presentados a esa fecha, de eonformidad con las 
Normas Internaci les de Informacion Financiera. 



Frcmquicias Panameiias, S. A. 

Balance General 
AI 31 de diciembre de 2010 Ycifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

2010 200. 
Acnvos 
Actives circulantes 

Efectivo B/. 2,059,039 B/. 965,247 
Cuentas por cobrar - terceros, neto (Nota 4) 443,613 697,421 
Invcrrtarios, neto (Nota 5) 4,557,115 2,997,029 
tmpuesro sobre la.renta por cobrar 153,395 174,919 
Gastos pagados par anticipado 882,695 466,931 

Total de actives circulantes 8,095,851: 5,304,547 

Activos no circulantes 
Inversion en asociada (Nota 6) 1.700,343 1,700,343 
Propiedades, planta, equipos y mejoras a Ia propiedad 

arrendada, nero, (Nota 7) 28,003,390 20,577,624 
Pranquicias, octo (Nota 8) 958,832 634,705 
Cuentas por cobras - comparttas relacionadas (Nota 11) 22,251,746 15,420,380 
Otros actives 2,888,519 2,858,852 

Total de actives no cirrulantes 55,802,830 41,1 9 1,9(}4 

Total de actives B/. <?M98,687 B/. 46.49645 1 

Pasrvos y Pafrimonio del Accionista 
Pasivos cjrculantes 

Porcion corriente dc prestamos bancarios a cerroplazo(Nota 9) B/. 4,713,290 B/. 2,232,715 
Porciun corriente de arrendamientos financieros a corte plaza (NOla to) 0 81,948 
Porcion corriente de Bonos Corporadvos (Nota 15) 1,428,573 
Cuentas por pagar - proveedores 6,411,170 4,950,159 
Cuencas por pagar - accionistas 1,800,000 
lrnpuesto sobre la renta por pager 
Orras cuentas por pager y pasivos acumulados 1,452,821 1,906,336 

Total de paslvos circulantes 15,805,854 8.361,158 

Pasivos no circulantes 
Prestamos banearios a largo plazo (Nota 9) 3,861,182 9,340,428 
Bonos Corporativos a largo ptazo (Nota 15) 14,499,999 
Cuentas por pager - eompaiiias relacionadas (Nota I]) 19,036,638 19,655,341 
Provision para prima de antignedad 1,052,5% 940,897 

Total de pasivos no circulanrcs 38,450,415 29,936,666 

Total de pasivos 54,256,269 38,297,824 

Compromises y contingencies (Nota 12) 

Patrimonio del accionista 
Capital en acciones: 600 acciones comunes., emitldas y 

en eireulacion, sin valor nominal 5,949,063 5,949,063 
Acciones en tesorerra, al costo (Nota 15) (2,949,063) (2,949,063) 
Impuesto complementario (20,664) (20,664) 
Urilidades IIO distribuidas 6,663,082 5,219,291 

Total de patrimonio del accionlsta 9.642,418 8.198,627 

Total de pastvos y patrimonio del accionista B/. 63,898.687 Sf. 46,496.45 I ~ 
Las notas en las paginas 8 a 25 son parte integral de estos estados financieros. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

Ingresos 
Ventas nellis 
Costo de ventas 

Utilidad bruta 

Gastos de ventas, generaJes y administrativos 
(Netas 11 y 13) 

Depreciaci6n y amortizacion 
Ingresos por alquileres (Nota 11) 
Otros ingresos (Nota 11) 

Utilidad en opcraciones 

Gasto de intereses
 
Participacion en asociada (Nota 6)
 

Utilidad antes del impuesto sabre la renta 

Provisionde impuesto sabre 13 renta (Nota 14) 

Uti1idad neta 

2010 2009 

B/. 69,754,317 
(27,318,129) 

B/.58,591,410 
(24,406,976) 

42,436,188 34,184,434 

(34,894,370) 
(2,810,889) 

27,600 
190,836 

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

29,250 
335,605 

---'IZ,486,823) (30,041,267) 

4,949,365 4,143,167 

(1,564,826) 
0 

(460,333) 
173 

3,384,539 3,683,007 

(930,748) (1,82,824) 

B/. 2,453,791 B/. 2,600,183 

Las notas en las paginas 8 a la25sonparte integral deestos estados financieros. 

4­



Franquicias Panamenas, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

AccioBe:; 

Cepttal en on Impnesto Utilidades No 
Aeetenes 'I'esorena Complementario Dutribuidus Total 

Saldo all de enero de 2010 A/. 3,000,000 BI. 0/. (20,664) 0/. 5,219,291 0/. 8,198,627 

Dividcndos pagados (1,010,000) (I,oro,OOO) 

UtiljdaJ neta 2,453,791 2,453,791 

Saldo 111]0de septiembre de 2010 HI 3 000 000 8/ B/ (20664) B/ 6663082 B/ 9,642,418 

Saldo al 1 de enero de 2009 R/. 3,000,000 BI. BI. (20,664) BI. 3,819,108 BI. 6,798,444­

Dividendos pagados (1,200,000) (1,200,000) 

Utilidad uera 2,600,183 2,600,183 

Saldo a131 de dlciembrc de 2009 BI. 3.000,000 BI. B/. (20,664) RI. 5,219.291 BI. 8,198,627 

Lasnotas en las paginas 8 a la 25 son parte integral de estos estados financieros. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

2010 2009 

Flujos de efedivo por las actividades de operacidn 
Utilidad neta B/. 2,453,791 B/. 2,600,183 

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto 
pro ..-isto por las actividadcs de opcracion: 

Depreciacion y amortizacion 2,810,889 1,915,867 
Participaei6n en asociada (173) 
Perdida oeta por descarte de activos fijos 3,886 6,758 
Gasto de intereses 1,564,826 460,333 
Provision para prima de antigtledad neto de pagos 111,699 56,275 
Amortizacion de franquicias 94,802 60,462 

Cambios netos en activos y pasivos de operaei6n: 
Disminucion en cucntas pm cobrar - clicntcs 253,808 (68,197) 
Aumento en euentas por cobrar - compaiiias relacionadas (6,831,366) (8,337,211) 

Aumento en inventarios (1,560,086) (702,828) 

Aumento en gastos pagados por antieipado (391,240) (193,082) 

Aumento en franquicias (418,928) (342,400) 

Aumento en otros actives (29,667) (348,124) 
Aumento en cuentas pOI pagar - proveedores 1,461,011 1,490,003 
Aumento en cuentas pOI pagar - accionistas 1,800,000 0 
Disminuci6n en cuentas por pagar - rclacionadas (1,628,703) 6,576,031 

Aumento en otras cucntas por pagar y 
pasivos acumulados 717,866 (76,334) 

Irnpuesto sobre la renta pagado (361,381 ) 
InkTesespagados (1,564,826) (460,333) 

Efcctivo ncto provisto por las 
actividades de operacion (1,513,619) 2,637,230 

Flujos de efectivo por las aetividades de inversion 
Adquisicion de activos fijos (10,240,540) (12,097,532) 

Inversion en asociada (24,735) 

Efectivo neto utilizado en las 
actividades de inversion (10,240,540) (12,122,267) 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo - Continuaci6n 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

2010 2009 

Flujcs de efectivo pOI" las actividades de rmanciamiento 
Disminucion en sobregiro bancario 
Disminucion en prestamos bancarios 
Arrendamiento financiero pOI pagar 
Aumento por Ernisi6n de Bonos 

B/. 
(2,998,671) 

(81,948) 
15,928,572 

B/. 
9,326,714 

(76,548) 

Efectivo neto provisto pOI (utilizado en) las 
actividades de financiamientc 12,847,953 9,250,166 

Aumento (Disminuci6n) neto en el efectivo 1,093,792 (234.871) 

Efectivo al inicio del afie 965,247 1.200.118 

Efectivo at final del afio B/. 2.059,039 B/. 9652'17 

Acrividades de financiamiento que no represeutaron 
desembolsos de efectivo 

UtiJidades no distribuidas B/.l,OIO,OOO B/. 1,200,000 
Dividendos declarados no pagados B/.(I,OIO,OOO) B/. (1,200,000) 

Las notas en las paginas 8 ala 25 sonparte integral deeslos eslados financieros, 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2009 

1. Organizaci6n y Operaciones 

Franquicias Panamefias, S. A. (1a"Campania") esta constituida en la Republica de Panama 
desde el 24 de octubre de 1972 y so actividad principal es la operaeion y manejo de 
cadenas de eomida rapida, pizza y heladeria. La mayorfa de sus operaeiones estan 
localizadas en la ciudad de Panama. La Comparila es Will subsidiaria 100% propiedad de 
Hentol, S. A. 

La oficina principal de la Compafiia csta ubicada en eI Distrito de Panama, Corregimiento 
de Bethania, Urbanizaci6n Industrial Los Angeles. Calle Harry Eno. 

Estos estados financieros han sido aprobados para su emision por la Administraci6n de la 
Compafiia, el 28 de febrero de 2011. 

2. Resumen de las Politicas de Coutabilidad mas Signffieativas 

A continuaci6n se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por la Compatila en la presentaci6n de los estados financieros, las cuales han 
sido aplicadas consistentemente con el periodo anterior: 

Base de Preparaclen 
Los estados financieros de Ia Compaiiia han sido preparados de acuerdo con las Normas 
Intemacionales de Informacion Financiera (NlIF). Estes estados financieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de confonnidad eon NIIF requiere el usc de 
cicrtas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que la Administraci6n use 
sn juicio en el proceso de la aplicacion de las pcliticas de eontabilidad de la Compafiia. 
Las areas que involucran juieio 0 estimaciones significativas para los estados flnancieros 
estan relacionadas con la estimaci6n de cuentas ineobrables y 1aestimacion de la reserva de 
obsoleseencia de inventario. 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2009 

2.	 Resumen de las Pelfrlcas de Contabilidad ma, Significativas (Continuacidn) 

Base de Preparaciea (centinuacien] 

(aJ Norma y enmienda efectivas en el 2009 

La siguiente norma e interpretacion es mandataria para los period os contables que 
inician en 0 despues del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las 
operaciones de la Campania: 

NIC I, Presentaci6n de Estados Financicros (rcvisada), cfcctiva para los 
periodos anuales que comienzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
norma revisada requierc que todas las partidas no relacionadas a los aecionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en e1 patrimonio se 
presenten en un estado de desempefio financiero: sin embargo, las entidades 
tienen Ia opcion de presentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo impacto en las operaciones, ya que la Compafifa no tiene partidas 
que requieran de la presentaci6n de un estado de utilidades integrales. 

NIIF 7, Instrumentos Financieros - Divulgaciones (enrnienda). (efectiva desde 
el 1 de enero de 2009). La enmienda se rcfiere a mejoras en las divulgaciones 
de mcdicion del valor razonab1c y ricsgo de liquidez. En particular, la 
enmienda requiere divulgacion del valor rezonable por rrivel de jerarquia. La 
adopei6n de esta norma solamente resulta en divulgaeion adieionales, por 10 que 
no tiene impacto en las operaciones de la Compaffia. 

(b)	 Norma vigetue para los periodos comables de Ia Compaiiia que tmctan en 0 

despues dell de enero de 2010 0 periodos posteriores, pero que fa Campania no 
ha adoptado con anticipacion 

NIIF 9 - Instrumento finaneieros: Fase 1, elasificaci6n y medici6n (efectiva 
desde el 1 de enero de 2003). La Compafiia considera que Ia adopcion de esta 
norma no tendria WI efecto significativo en los estados finaneieros. 

Inversion en Asociada 
Las inversiones en acciones comunes con una participaci6n entre el 20% y el 50% Y en el 
que se ejerce una influencia significative, esran registradas bajo el metodo de participacion. 
Bajo cstc metodo, la participacion de la Compafiia en los resultados de la asoeiada se 
reeonoce en el estado de resultados. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion) 

Cuentas por Cobrar 
Las cuerrtas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metoda de interes efeetivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciaies es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compaiiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quicbra 0 reorganizacion financiera, y el incumplimiento 0 morosidad de los pagas son 
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. El valor en libros 
del activo es rebajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monto de la perdida 
es reconoeido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrablc, es 
dada de baja contra Ia cuenta de provision. Las :recuperaciones posteriores de los montos 
previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

Inventarios 
Los invcntarios se presentan al valor mas bajo entre el costo y el valor neto de realizacion. 
EI costo para los inventarios de productos terminados es detenninado usando costo 
promedio. EI valor ncto de realizaeion es el precio de venta estimado en el curse normal 
del negocio, menos los gastos variables de venta aplicables. 

Reconocimiento de Ingresos 
EI ingreso consiste en eI valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en el curse normal de las actividades de la Compafiia. La 
Compafiia reconoce eI ingreso euando el monto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios economicos futures fluyan bacia la entidad y 
los criterios especifieos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la 
Compadia eomo se deseribe abajo. 

veruas de Bienes 
Las ventas son reconocidas cuando la mercancla es despachada y aceptada por el cliente, 0 

cuando los servieios son prestados. Las ventas se presentan netas de promociones y 
descuentos. 

Alquileres 
Ingresos POI alquileres son reconocidos cuando el servicio es prestado al cliente. Ingreso 
por dividendos, cuando 1a Compailia obtiene eI derecho a recibir su pago en concepto de 
dividendo. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2009 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas lmportantes [Cenriauacien] 

Prcpiedades, Plaota, Equipos y Mejoras ala Propiedad Arrendada 
Estos actives estan present.ados a costo menos su depreciacion y amortizacion acumuladas. 
La depreciacion y amortizaci6n son calculadas utilizando el metodo de linea recta 
basandose en Ia vida util estimada de los activos. El valor de los cdificios construidos en 
propiedades alquiladas es amortizado por e1 pertodo establecido en el contrato de alquilcr. 
Las mejoras sobre tiendas alquiladas son amortizadas por un periodo de 10 afios 0 pot el 
periodo del contrato, cualquiera que sea el menor. Las ganancias y perdidas en descarte 0 

venta de activo fijo se reflejan en resultados. asi como los desembolsos para reparaciones y 
mantenimientos nonnales de los actives. 

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

Edificio 30 affos
 
Mejoras a Ia propiedad 20 - 10afios
 

Maquinaria y equipos 4 - 10 aiios
 
Mobiliario, enscres y automovilcs 5 - 10 aflos
 

Las propiedades, planta, equipos y mejoras son revisados para perdidas por deterioro 
siempre que eventos 0 eambios en las circunstancias indiquen que el valor en Iibros no 
puede ser recuperable. Una perdida por deterioro se reconoce cuando el valor en libro del 
activo excede su valor reeuperable, el cual es el valor mas alto entre el precio de vente neto 
del activo y su valor en uso. 

Fnmquieias 
EI cosro del derecho sobre la franquicia es amortizado utilizando el metodo de linea reeta 
basada en los terminos de los contratos respectivos. 

Arrendamieneos Financieros 
Arrcndamientos de equipo rodante y compute en donde la Compafiia tiene 
snbstancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo, se 
clasifican como arrendamientos finaneieros. Los arrendamientos financieros se capitalizan 
al inicio del contrato de arrendamientc al valor razonable del bien 0 el valor presente de los 
pagos minimos del arrendamiento. Las obligaciones eorrespondientes a arrendamientos 
financieros, sin incluir los cargos financieros, sc mucstran en eI balance general como 
obligaeiones por arrendarnientos financieros a largo plazo. Los cargos flnancteros por 
intereses causados se incluyen en los resultados, durante el periodo del arrendamiento. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

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

Arrendamientos Financieros (cennnuacton) 
La maquinaria y equipos de transporte adquiridos bajo contratos de arrendamientos 
financieros, se deprecian bajo eI metodo de linea recta, sobre la vida uti] estirnada del bien 
o por el termino del arrendamiento. 

Arrendamientos en donde una porcion signifieativa de los riesgos y ventajas inherentes a Ia 
propiedad es retenida por el arrcndador se clasifican como arrendamientos opcrativos. Los 
pages realizados bajo arrendamientos operatives se incluyen en los resultados durante e1 
periodo del arrendamicnto. 

Beneficios a Empleados 

Prima de Annguedady Fonda de Cesantia 
De acuerdo eon el C6digo Laboral de la Republica de Panama, los empleados con un 
contrato indefinido de trabajo tienen dereeho a recibir, a la terminaci6n de la relacion 
Iaboral, una prima de antigtlcdad, equivalente a una scmana de salario por eada afto de 
trabajo, determinada desde la fecha de inicio de la relaci6n laboral. En adicion, la Ley 
No.44 de 1995 establece que las compaiiias deben realizar una contribucion a lID Fondo de 
Ccsantia para eubrir los pagos por prima de antiguedad. Esta contribucion es determinada 
en base a la compcnsacion pagada a los empleados. El aporte para los doee meses del aflo 
ascendio a B/.376,640 (2009, B/.131,940). 

Segura Social 
De acuerdo a La Ley No.51 de 27 de dieiembre de 2005, Ias eompaiiias deben realizar 
eontribucioncs mensuales ala Caja de Seguro Social en base aun poreentaje del total de 
salarios pagados a sus emplcados. Una parte de estas contribueiones es utilizada pOT cl 
Estado panamefi.o para el pago de las futuras jubilacicnes de los emplcados. 

Cuentaa por Pagar - Comereialea 
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas iniciahnente al valor razonable y 
posteriormente son medidas al costo amortizado utiJizando cl metodo de interes efectivo. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Contiauaeien] 

Financiamientos 
Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos 
ineurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriorrnente presentados al 
costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de transacciom 
y e] valor de redencion es reconocida en el cstado de resultados durante el periodo de los 
fmanciamientos utiLizando el metoda de interes efectivo. 

Provisiones 
Las provisiones son reconocidas cuando la Compafiia tiene una obligaci6n actual legal 0 

constructiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de recursos sea 

requerida para liquidar la obligacion y los montes han sido estimados con confiabilidad. 
Las provisioncs no son reconocidas para perdidas operativas futuras. 

Irnpuesto sobre la Renta 
EI impuesto sobrc la renta es provisto pOT completo, utilizando el metodo de pasivo, donde 
las difcrencias temporales se originan entre la base fiscal de los actives y pasivos y sus 
valores en Iibros para efectos de los estados financieros. Sin embargo, el impuesto sobre la 
renta diferido no es registrado si se origina del reconocimicnto inicial de activo 0 pasivo en 
una transaccion fuera de una combinacion de negocios que a la fecha de la transaccion no 
afecta la contabilidad ni fa ganancia 0 perdida sujcta a impuesto. £1 impuesto sobre la renta 
diferido es determinado usando las tasas impositivas (y las leyes) que han sido 
promulgadas 0 sustancialmente promulgadas a la fecha del balance general y que se 
esperan sean aplicadas cuando el impuesto sobre la renta diferido activo se realice 0 el 
impuesto sobre Ia renta diferido pasivo sea Iiquidado. 

Capital en Aeeiones 
Las aceiones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales 
atribuibles a la emision de nuevas acciones se presentan en el parrimonio como una 
deduccion del producto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (8/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la coal esta y se ha mantenido a la parcan el dolar(US$), unidadmonetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de irricio de opcraciones de la 
Compafiia. 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

3. Administraeien del Riesgo de Instrumentos Ftnancleros 

En el transeurso normal de sus operaciones, la Compaiiia esta expuesta a una variedad de 
riesgos flnancleros, los cuales trata de minimizar a traves de la aplicaci6n de politicas y 

procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de 
tasas de interes, el riesgo de credito y el ricsgo de liquidez. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobrc la Tasa de Ineeres 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente 
indcpendientes de los carobios en las tasas de interes, ya que la Compaiiia uo tiene activos 
importantes que generen interes excepto por los excedcntes de efectivo. 

El riesgo de tasas de interes se angina principalmente por prestamos bancarios a largo 
plazo. Asimismo, los prestamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interes 
variables exponen a la Cornpafiia al riesgo de flujos de cfcctivo. 

Basados en simulaciones efectuadas por Ia Administraci6n, el irnpacto en Ia utilidad sobre 
una variacion de 0.5% sobre la tasa de interes en los financiamicntos, serta de un aumento 
o disminucion de B/.43,841 

Riesgo de Credtro 
El riesgo de credito se origina del efectivo y cuentas por cobrar y consiste en que la 
contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligaci6n connatda. El efectivo en banco es 
depositado en institueiones de solidez financiera. Para Ia administracion del riesgo de 
credito originado por cuentas por cobrar - cornerelales. la Compaiiia mantiene politicas 
para asegurarse que las veutas a credito sc realizan a clieutes que tienen una adecuada 
historia creditieia, Se establecen plazos de pago espeeificos en funcion del analisis 
periodico de Ia eapaeidad de pago de los clientes. No cxistc una conceutracion de deudores 
en las cuentas por cobrar. 

Rlesgo de Liquidez 
La Compattta requiere tener suficiente efectivo pam hacer frente a sus obligacioues. Para 

ello cuenta con suficiente efeetivo en caja y bancos 0 eu activos de facil realizacion, 
edemas cuenta con linea". de credito en instituciones financicras que le permiten hacer 

frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2009 
3. Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Financieros (Conrlnuacien) 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los activos y pasivos cstan denorninados en balboas (R/.), 1a moneda local, por 10 que no 
esta sujeta a perdidas pOI fluetuaciones cambiarias en el valor de la moneda local COD 

respecto a las monedas funcionales de los difereutes paises. 

Riesgo de Freda 
La Compafiia no csta expuesta al riesgo de preeic, prineipalmente por DO mantener 
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a traves de resultados. 
La Cornpafiia opera en un mcrcado de libre competencia. 

La Compaiiia no cste sujeta a riesgo de precio de compra de rnercancia, ya que sus 
proveedores de mercanefa son eompafiias relaeionadas con las euales se estableee un preeio 
de compra estandar anual. 

La siguiente tabla analiza los pasivos finaneieros de la Compafiia por fecha de veneimiento. 
Dicho analisis se rnuestra segun la fccha de vencimicnto contractual y son flujos de 
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vcncimicuto de rnenos 
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que cl cfccto del deseuento no es 
significativo: 

MenDs de un aiD De 1 a 5 aios Mas de 5 aiDs 

31 de dieiembre de 2010 
Prestamos bancarios B/. 2,850,000 B/.5,724,473 B/. 

Bonos Corporativos 1,428,572 7,500,000 357,142 

Arrendamientos finaneieros 
Cuentas por pagar - comerciales 8,211,170 
Otras cuentas por pager 1,452,821 

31 de didembre de 2009 
Prestamos bancarios 8/. 2,232,715 B/. 1,679,285 B/. 7,661,143 
Arrendamientos financieros 81,948 
Cuentas por pagar - comerciales 4,950,159 
Dtras cuentas por pagar 1,096,336 

-15­



Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
3. Admlnlstraeien de) Riesgo de Instromentos Finaneieros (Continuaci6n) 

Administraci6n del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compaiiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, asi como manrener una estructura de 
capital optima que reduzca el costo de capital. 

La Compaiiia monitorea su capital sobre la base de razon de apalancamiento. EI 
apalancamiento es el resultado de dividir la dcuda neta entre eI total del capital. La deuda 
neta se caJcula como el total de prestamos que se mucstran CD el balance general menos el 
efectivo y equivalentes de efcctivo. EI total del capital csta detenninado 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 arrendamientos 
por pagar (Notas 9 y 10) HI. 24,503,043 HI. 11,655,091 

Menos: Efectivo 2.059,039 965,247 

Dcuda ncta 22,444,004 10,689,844 
Total de patrimonio 9,462,580 8.198,627 

Total de capital B/. 31.906.584 HI. 18.888.471 

Razon de apalancamiento 70% 56% 

Valor Razonable de Insrrumentes Financieros 
Se asume que e1 valor cn libros de las cuentas pOI cobrar y por pagar - comerciales, se 
aproxima a sus valores razonabLes, debido a la naturaleza de corto plazo. 
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Franquicias Panameilas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas aJ 31 de diciembre de 2009 
4. Cuentas por Cobrar 

La') cuentas por cobrar se presentan a continuaeion: 

2010 2009 

Clierrtes B/. 319,852 B/. 523,569 
Otros 168.638 218.729 

488,490 742,298 
Provision para posiblcs cuentas incobrablcs (44.877) (44,877) 

B/. 443,613 BI. 697.421 

Las cuentas por cobrar - c1icntes incluyen cuentas corrientes, vencidas no deterioradas y 
deterioradas. como se indica a continuacion: 

2010 2009 

Cuentas por cobrar corrientes BI. 158,160 B/. 577,501 
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 128,660 86,888 
Cuentas por cobrar deterioradas 33,032 33.032 

Total B/. 319,852 B/. 697.421 

La calidad de credito de los clientes corrientes es determinada en forma intema en base a 
informacion hist6rica. La Compaiiia mantiene un numero reducido de clientes con una 
rclacion comcrcial de mas de un ajto, los cuales han mostrado un excelente 
comportamiento de credito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a 10 
acordado. 

El movimicnto de la provision para posibles cuentas incobrables es el siguiente: 

2010 2009 

Saldo al inicio del aiio B/. 44,877 B/. 44,877 
Provision del periodo 
Castigos 

SaLdo aj final del efio B/. 44,877 B/. 44,877 

Las cuentas por oobrar vcncidas no deterioradas son menores a 90 dlas y no presentan 
problemas de cobrabilidad. Las cuentas por cobrar deterioradas. 
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Franquicias Panarnenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
5. Invenfarios 

Los inventarios se presentan a continuaci6n: 

2010 2009 

Materia prima 
Productos terminados 
Partes y piezas 
Suministros y otros 
Jnventario en transire 

B/. 336,028 
29,842 

415,716 
2,834,505 

941.024 

B/. 287,872 
20,707 

383,813 
1,986,476 

318,161 

BI. 455Vl5 B/. 2.997.029 

6. Inversion en Asoeiada 

La inversion en Compafiia Frutera del Atlantico, S. A. corresponde a la participacicn del 
34% (2009: 34%). Esta Campania tiene como actividad principal Ia siembra, cultivo de 
arboles de teca y ganadcria. 

El movirniento de esta inversion se presenta a continuacion: 

2010 2009 

Saldo neto al inicio de aiio B/. 1,700,343 S/. 1,675,435 
Aportes del afio 24,735 
Participaeion en los resultados del afio 173 

Saldo neto al final de aflo B/. 1,700,343 R/. 1,700,343 
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Franquicias Panarnenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
7. Propiededes, Planta, Equipos y Mejoras a Is Propiedad Arrendada, Neto 

Las propiedades, planta, equipos y mejoras a la propiedad arrendada se detailan a 
continuacion: 

Mejuru Maquiuaria Mobiliario, Construcciou .1. y Enseresy 

Tern:uo EdHicio Prupiedad EquiJ)(L~ AulumoYiles Proa:so 

(T.rpresado en Balboas de ta Republica de Pauama) 

31 de diciembre de 2010 

Costo 

SaJdo aJ inicio deIllI'Io 306,627 787,010 12,146,297 16,061,203 4,134)29 3)95,134- j7,430,4{)O 

Adlciones 286,794 2rB9,236 264.809 7,349,700 lO,24{),540 

RetiTOS (581,967) (500.00) (32,904) (61S,372) 

Capitalizacicu de construcciones 

cn proceso --._- 6,081.784 1.609,559 352J70 _J:R.\Ml.Illi 

SaJdo aJ final de ano 306,627 787010 18532908 20009498 4718404 ---..l. 701 121 47055568 

Deprecia~'ion y amortizu:iOD
 

lKurnu.lad:u
 

Salda al inicio de mo 522,632 4,866,838 9,637,492 1,825,1114 16,8~2,776
 

Deprectacron yamuriiz.acibn 38,663 1.062,7211 1,342,42] 367,077 2,1110,889
 

Retires (581.967) (~OO) (29,020) (611,487)
 

Seldc al Iinal de aiio 56\.295 5347.599 IO,979,4B 2 J6387J 19.052,178
 

vnlor odD en librn&
 

a131 de dieiembrr 201 n 306627 22S 71 5 J3J8S309 90i0085 2554 533 2701 J2J 2800339Q
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

7. Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto 
(Contfnuacien) 

Mrjoru MaquiOllria Mobiliario, ConijlntcciOD 

• J. , Enseres .v ,. 
Terreno	 F.dificio Propitdllll Equ.ioo~ Antom6vilei Proceso Total 

(F.IprUlldo eu BaJIXllU de 1110 R~"'bliN. de ranco.ma) 

31 de diciembre de 2009 

Cosio 

Saldo al inieio del ai'lo 306,627 787,010 7,906,298 13):19,329 2j75,227 756,772 25,351,263 

Adiciones 152,053 2,676,148 323,699 8,945.,632 12,097.,532 

Retiros (4,160) (14.235) (lS,395) 

Capitanzacion de 1XJ1lSIIUCcion<:~ 

en prcceso 4,687,94{; 169,886 1,449.438 (6,307.270) 

Sahlo al final de ili'ic> -----.N6,6n 787,010 12,746.297 16.061.203 4134129 3,395,134 37,430,400 

nepreeiaejee " Ilmorli.zaciflu 

aCUOID'qdlU 

SaldoaJiniciode ai'lo 483,969 4,245,231 8,705,368 1,513,978 14.9<18546 

Depreciacion y amort;f<J/viM 38,663 621,607 936,284 319,313 L91:',S{j7 

Retires (4160) 0,477) (l1,f,37) 

Saldc al final de ano	 512,632 4,S66.83S 9,637.492 I S25.814 16 SS2 776 

Valor nt'lO en libroll 

aJ31 de diciembre 2009 306627 26437S ..1..879459 6423 711 230~ 315 1395 134 20517 624 

8. Franquicias, al Costo 

Las fianquicias se presentan a continuacion: 

20lU	 2009 

Costo Br 1,525,374 B/. 1,107,193 
Arnortizaci6n acumulada (566,542) (472.488) 

B/. 958,832 S/. 634,705 

EI movimiento de las franquicias cs el siguiente: 

2010	 2009 

Saldo neto al inicio D/. 634,706 HI. 352,767 
Adiciones 418,928 342,400 
Amortizacion (94,802) (60,462) 

Saldo neto al final de arlo	 B/. 958,832 B/. 634.705 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2009 

9. Prestames Bancarios 

Los prestamos bancarios se detallan a continuaci6n: 

2010 2009 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
Linea de credito por B/.2,500,OOO, tasa de 
interes anual de J.625% mas Libor 6 meses, 0 

tasa minima de interes anual de 7%. HI. 2,041,393 HI. 2,150,000 

Banco General, S. A. 
Linea de credito pOT B/.1.500,OOO, tasa de 
interes anual de 1.50% mas Libor 6 rneses, 0 

tasa minima de intcrcs anual de 7%. 2,616,667 6,775,000 

The Bank of Nova Scotia 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital c intereses con vencimiento en el201S, 
tasa de intercs anual de 2% mas Libor 6 
meses, 0 tas.a minima de interes anual de 7%. 3,916,412 2,648.143 

8,574,472 11,573,143 
Monos: Porcion corrientc de prestamos 

bancarios 4,713.290 2.232.715 

Prestamos bancarios a largo plaza HI. 3.861,182 HI. 9,340A28 

La cxpostcion de la Companla al riesgo de cambios en tasas de intcrcs esta representada 
pOT las fechas de ajuste 0 revision de tasas de interes. Vease 1a esrructura de veneimiento 
de los prestarnos a continuacion: 

2010 2009 

A un afio HI. 4,713,290 HI. 2,232,715 
De 1 a 5 afios 3,861,182 1,679,285 

Mas de 5 afios 7,661,143 

HI. 8.574.472 HI. 11,573,143 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

10. Arrendamiento Financiero por Pagar 

Los pagas minimos del contrato de arrendamiento finaneiero pOT pagar se detallan a 
continuaci6n: 

2010 2009 

Menos de 1 aflo B/. B/. 85,014 
De 1 a 3 aflos 

85,014 
Fnturos cargos financieros (3,066) 

Valor presente del arrcndamicnto financiero 
por pagar B/. B/. 81.948 

El valor presente del arrendamiento financiero por pagar es como sigue: 

2010 2009 

Menos de 1 atio B/. B/. 81,948 
De 1 a 3 aflos 

B/. B/. 81.948 

11. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 

Un resumen de los saldos y transacciones con partes relacionadas se detalla a continuaci6n: 

2010 2009 
Saldos 

Cuentas por eobrar B/.22,251,746 S/. 15,420,380 
Cucntus pOT pagar 19,036,638 19,655,341 

Transacciones 
lngresos por alqniler 21,000 21.000 
Ingresos por servicios administrativos 82,296 82,296 
Gastos por servieios 11,880 19,805 
Gasto de alquiler 769,812 734,278 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifr3s comp3rativas 31 31 de diciembre de 2009
 

12. Compromisos y Contingencias 

Compromisos de Alquiler 
En el eurso normal de negocios, la Compaiiia rnantenia compromises por contratos no 
eancelables de arrendamientos de propiedad en alquiler. Los valores aproximados de los 
alquileres son Los siguientes: B/.1,489,645 en el 2010, B/.1,416,623 en el 2011 y 
B/. U 34,881 en el2012. 

Los gastos Por los doce meses de propiedades arrendadas por B/.2,368,255 (2009: 
BI.1,223,113), estaban registrados como parte de los gastos de ventas, generales y 
administrativos. 

13. Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 

EI detalle de gastos de ventas, generales y adtninistrativos se presentaa continuacion 

2010 2009 

Salarios y otros beneficios B/. 14,821,782 B/. 11,989,568 
Servicios profesionales 199,996 214.502 
Servicios ptiblicos 4,096,029 3,103,464 
Propaganda 3,375,062 3,123,057 
Franquicias 4,091,550 3,341,748 
Mantenimientos Yreparaclones 1,096,984 884,573 
Impuestos 715,355 721,365 
Gastos de alquiler 2,368,255 1,750,558 
Gas 719,461 511,799 
Seguros 158,827 152,898 
Viajes y transportc 218,931 163,743 
Ga&osdeautomoviles 341,454 324,898 
Seguridad 361,331 237,760 
Uniformes 206,799 199,539 
Utiles de oficina 187,320 174,897 
Provision para cuentas incobrables 
Otros 1,935,235 1,595,886 

8/. 34,894.370 B/. 28,490,255 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31de diciembre de 2010 Ycifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

14. Impuesto sabre la Renta 

La provision para el impuesto sobre la renta puede ser conciliada con el impuesto sobre la 
renta mostrado en los estados financieros, asi: 

2010	 2009 

Utilidad antes del impuesto sobre la renta B/. 3.136.487 B/. 2,670,581 

Provision para el impuesto sobre la renta,
 
por los doee meses . B/. 862,534 B/. 801,174
 

La ley No. 42 de 15 de matzo de 2010, establecio un cambio a la tasa del impuesto sobre la 
renta a partir dell de enero de 2010, eambiando de130% a un 27.5%. 

A partir del aflo 2005. la legislacion fiscal panamefia establecio que los contribuyentes 
estaran obligados a pagar el impuesto sobre Ia renta aplicando e1 30% sobre el mayor de los 
siguientes procedimientos: (a) ta renta neta gravable calculada por el metodo normalmente 
aplicado, es decir, metodo tradicional 0 (b) la renta neta gravable que resulte de dedueir, 
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punta treinta y tres por ciento (95.33%) 
de este. conocido como ealculo altemativo del impuesto sobre la renta (CAIR). 

En el caso. de que por razon del impuesto sobre la renta, cl contribuyente ineurra en 
perdidas 0 que la tasa efectiva sea superior aI treinta por eiento 00%), el mismo podra 
elevar una solicitud ante la Direccion General de Ingresos de no aplicacion del impuesto 
minimo alterno y en su defeeto, que se aceptc eI pago del impuesto sobre la renta en base al 
metodo tradieional. 

15. Emtsioa de Bonos Corporativos 

Resolucion:	 Le empresa obtuvo autorizacion para la Emisi6n Publica 
de Bonos Corporativos, mediante la Resolucion cmitida 
per la Comision Nacional de Valores, CNV No. 70-10 de 
4 de marzo de de 20 IO. 

Monto de la emision:	 Diecisiete millones de domes ofrecidos en forma 
nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones 
de Mil D6lares (US$I,OOO) y sus multiples, dividido en 
Bono Serie "A" Diez	 millones de d6lares 
(US$IO,OOO,OOO) y Bonos Serie "B" Siete rnillones de 
dolarcs (US$7,OOO,OOO), 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31de diciembre de 2010 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2009 

Fecha de vencirniento: 
Fecha de vencimiento: 
Tasa de interes: 

Pago de Capital Bonos Sene A: 

Pages de Capital Bonos Sene B: 

Redencion anticipada: 

Subordinaci6n Bonos Serie B: 

Bonos Sene "A" sera el 12 de marzo de 2017 
Bonos Serie "B""sera eJ 12 de marzo de 2020 
Bonos Sene "A" LIBOR 3 meses mas 2.75%, sujeto a 
un minimc de 6.75% 
Bonos Serie "B" PRIME mas 3.5%, sujeto a un mlnimo 
de 9.0% y maximo de 11.0% 
El capital de los bonos Sene A sera en pagos iguales 
trimestrales a capital todos los 12 de marzo, 12 de junio, 
12 de septiembre y 12 de diciernbre de cada atto basta su 
Feeha de vencimicnto. 
£1 pago a capital de los Bonos de la Sene B sera a] 
vencimiento, 0 una vez se cancele 13 totalidad de los 
bonos de la Serie A. 
El ernisor pcdra redirnir total 0 parcialrnente los Bonos 
de la Serie A en forma antieipada, al 100% de su valor 
nominal. 
Los Bonos Sene B no podran ser redimidos parcial ni 
totalmente y estaran subordinados en sus pagos a capital 
rnientras existan bonos emitidos y en cireulacion de 1a 
Sene A. 
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Iofonne de Ia Admbnstracten 

Hentol, S. A., Directores y 
Accionista 

Los estados financieros que se acompafian de Hentol, S. A. (la "Compafiia"), que comprenden e1 
balanee general at 31 de diciembre de 2010 Yel estado de resultados, el estado de cambios en el 
patrimonio del aecionista y el estado de fluios de efectivo par los dace rneses terrninados en esa 
feeha y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras notas explicativas, 
han sido preparados de los registros conrables de la Compaiiia sin auditar y consecuentemente 
podran estar sujetos a ajustes y/o reelasificaciones. Toda la informacion incluida en estos 
estados financieros internos es Ja represenracion de la Administraeion de Hentol, S. A. 

La Administracion de la Comparua es responsable por la preparacion y presentacion razonable 
de estos estados financieros de acuerdo con Nonnas Internacionales de Informacion Financiera. 
Esta responsabdidad incluye: diseflar, implementar y mantener el control intemo reievanre para 
la preparacion y presentacicn razonable de que los estados finaneieros cstcn libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; asi como scleccionar y eplicar politicas de 
contabilidad apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razonables en las 
circunstancias. 

En nnestra opinion, los estados financieros antes mcncionados. presentan razonablemente, 1a 
situacion financiera de Hentcl, S. A. al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de 2009, 
asf como los resultados de sus operaciones, los cambios en eI patrimonio de los accionistas y sus 
flujos de efeetivo por los periodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas 
IntemacionaIes de Informacion Financiera. 

Horacio Moreno 
Gerente de Fina 
CPA No. 2996 

28 de fcbrero de 2011 
Panama, Republica de Panama 



Hentol, S. A. 

Balance General 
31 de diciembre de 2010 y cifras comparalivas al 31 de diciembre 2009 

2010 2009 
Activos 
Activos circulantes 

Efectivo B/. 380,377 B/. -48,273 
Cuentas pm cobrar, neto 5,000 5,000 
hnpuesto sobre la renta por cobrar 7,898 7,898 
Gaslos pagados por anticipado 43,449 43,449 

Total de activos circulantes 436.724 8,074 

Activos no circulantes 
Inversiones (Nota 4) 15,900,810 8,900,810 
Cuentas por cobrar compafiias relacionadas (Nota 5) 8,993,905 12,033,329 
Otros activos 1,323 1,323 

Total de activos no circulantes 24,896,038 20,935,462 

Total de activos B/. 23,332.762 B/. 20,943,536 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivos circulantes 

Cuentas por pagar proveedores 
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 5) 

Total de pasivos 

B/. 375,924 
8.725,915 
9,101,839 

B/. 262,524 
5.736,625 
5,999,149 

Compromises y contingencias 

Patrimonio del accionista 
Capital en accioncs 
Impuesto complementario 
Utilidades no disrribuidas 

Total de patrimonio del accionista 

9,973,375 

6,257,548 
16,230,923 

9,973,375 

4,971,012 
14,944,387 

Total de pasivos y patrimonio del aceionista B/. 25,332.762 B/. 20,943.536 

Las notas en las paginas 7 a la 12 son parte integral de estos estados finaneieros. 
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Hentol, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre 2009 

2010 2009 

Ingreso por inversiones 
Utilidad bnrta 

HI. 1,525,250 HI. 1,247.000 

Gastos de ventas, generales y edministrarfvos 
(Notas 11 y 13) 
Otros ingresos 

(407) 
575,000 

(462) 

2.099,843 1,246,538 

Utiiidad neta en operaeiones 2,099,843 1,246,538 

Utilidad neta HI. 2.099.843 HI. 1.246.538 

Las notas en las paginas 7 ala 12son parte integral de estos estados financieros. 
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Hentol, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI 31 de diciembre de 2010 Ycifras comparalivas al 31 de diciembre de 2009 

Capital en Impuesro Utilidades No 
Acciones Comnlementario Distribuidas Total 

Saldo al I de enero de 20 I0 B/. 9,973,375 B/. B/. 4,971,013 B/. J4,944,388 

Dividendos pagados (813,308) (813,308) 

Urlhdad neta 2,099,843 2,099,841. 

Saldo al 30 de septiembre de 2010 B/. 9,971,375 BI Sf 6,257,548 B/ .. 16,230,223 

Saldo al 1 de enero de 2009 BI. 9,973,375 BI. B/. 4,631,441 B/. 14.604,816 

Dividendos pagados ( 906,966) ( 906,966) 

Utilidad neta 1,246,538 1.246.538 

Saldo al 31 de diciembre de 2009 B/ 997U75 BI BI. 4,971.013 BI. 14.94:4.388 

Las notas en las paginas 7 0 10 12 son parte integral de estos estados financieros. 



Hentol, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

Flujos de efectivo por adividades de operaelon 
Unlidad neta 
Ajuste para conciliar la utilidad con el efectivo 

(utilizado en) provisto pOI las actividades de operacicu: 
Cambios netos en activos y pasivos de operaci6n: 

Disminucicn (aumento) en cuenras por cobrar clienres 
Disminuci6n en cuentas pot cobrar - reractonacas 
Aumento en gastos pagadosPOt anticipado 
Aumento cn otros activo.'> 
Aumerrto en cuentas por pagacprcveedores 
Aumento en cuenras pot pagar - relacionadas 
Aumenro en otras cnenras por pager y pasivos 

acurnulados 
Efecrlvo neto provisto por activldadesde operacion 

HI. 

3,039,424 

113,399 
2,989,290 

8,241,957 

2010 

2,099,843 BI. 

(3,985,551 ) 

(23,576) 
1,827,102 

(935,487) 

2009 

1,246,538 

Flujos de efectivo pOT actividades de inversion 
Inversion en accioues (7,000,000) 

Efectlvo neto utilizado en activldades de inversion (7,000,000) 

FJu.iCKI de efectivo per aenvidades de f"mancjamiento 
Dividendos pagados 

Efectivo new provisto por (urilizado en) las 
actividades de financiamieoto 

(813,308) 

(813,308) 

(782,263) 

1782.263) 

Aumento (disminucion) nero en el efectivo 428,648 (153,224) 

Efeetivo al inicio del ana _-48,273 104-,951 

Efecnvo a1 final del ana BI. 38Q.375 B/. -48273 

Lasnotasen las paginas 7 a Ia 12son parte integral de estos estados financieros. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

1. Organizaci6n y Operactones 

Hentol, S. A. (Ia "Compafiia") esta constituida en la Republica de Panama el 24 de 
noviembre de 1983 y su actividad principal es ser la tenedora de acciones y administradora 
de las Compafiias que consolidan en Grupe Hentol, S. A. 

La oficina principal de Ia Compafiia cste ubicada en el Distrito de Panama, Corregimiento 
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A continuacion se presenta WI resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas pOI la Compaiiia en la prcsentacion de los estados financieros consolidados, las 
cuales han sido aplicadas consistentemente con el pcriodo anterior: 

Base de Preparaclen 
Los estados financicros consolidados de La Compafiia han sido preparados conforme a las 
Normas Intemacionales de Informacion Financiera (NIIF), sobre la base de costo historico. 

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de 
ciertas estimacioncs criticas de contabilidad. Tambien requiere que la Administraci6n use 
su juicio en el proceso de la aplicaci6n de las politicas de contabilidad de la Compafiia. 
Las areas que involucra juicio 0 estimaciones y que significativas para los estados 
financieros estill rclacionadas con la estimacion de cuentas ineobrables y la estimacion de 
la rcserva de obsolesecneia de inverrtario. 

(aJ Norma y enmiendas efecttva en el 2008 

NIIF 7, "Insrrumenros financieros: Divulgaciones", y la enmienda complementaria a la 
NrC 1, "Presentacion de estados financieros - Divulgaciones de eapital", introduce 
nuevas divulgacioncs relacionadas a los instrumentos financieros. Esta norma no tuvo 
impacto en la clasificacion y valuaei6n de los instrumcntos finaneieros de la Compafiia 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

2.	 Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Slgnjficativas [eentinuaeien] 

(b) Interpretaciones efectivas en el 2008, pero no relevarues 

Las siguientes interpretaeiones a Donnas publicadas son mandatorias para periodos 
contables que inieian en 0 despues dell de enero de 2008, pero que no son relevantes a 
las operaciones de la Compafiia: 

•	 ClNIIF 7, "Aplicando c1 Enfoque de Reestructuracion bajo la NIe 29, Informes 
financieros en economias hiperinflacionarias". 

•	 CINIIF 8, Aleanec de la NIIF 2. 
•	 CINIIF 9, "Revaluacion de derivados implleitos". 
•	 CINIIF 10, "Informacion financiera intermedia y deterioro". 

(c) Norma,	 interpretaciones y enmiendas vigentes para los periodos contables de la 
Compaiiia que inician en 0 despues dell de enero de 2009 0 periodos posteriores, pero 
no son relevantes a las operacianes de fa Compatiia 

•	 NIIF 8, "Segmentos operativos, reemplaza la Nle 14" (efectiva desde 1 de enero de 
2009). 

•	 CINIIF 15, "Contratos de construccion sobre bienes raices" (efectiva desde el I de 
enero de 2009). 

•	 ClNIIF 16, "Cobertura en la inversion neta de una operacion extranjera" (efectiva 
pam periodos que inicien en 0 despues del 1 de octubre de 2008). 

•	 CINllF 17, "Distribueion de activos no monetarios a propietarios" (efectiva desde 
ell de julio de 2009). 

•	 Como parte del proyecto anual de mejoras del Consejo de Nonnas de Informacion 
Einanciera de mayo del 2008, se realizaron enmiendas a varias normas: NlIF 2, 
NIC 32, NIC 1, NJIF 1, NIC 27, NJIF 3 (revision), Nl1F 5, NIC 23, NIC 28, NIC 
36, NrC 38, NIC 19, Nrc 39, NIIF 7, NIC s, Nrc 10, NIC 18, NIC 34, Nrc 16, NIC 
29, NIC 31, NIC 40, NIC 41 Y Nrc 20. EsUlS cnmicndas tienen feeha efeetiva en 
julio del 2009, 1 de enero de 2009 y 2010; sin embargo, las mismas no tcndran un 
impacto en las operaciones de 18Compaiiia. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2009 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (contfnuachm) 

Cuentas pOT Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metodo de interes efeetivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montes vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizaci6n financiera, y e1 incumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. El monto de la 
provision es la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos 
futuros estimados de efectivo, descontados a la tasa efectiva de interes origina1. EI valor en 
libros del activo es rebajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monto de la 
perdida es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es 
incobrable, es dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores 
de los montos previamente dados de baja son acreditadas en cl estado de resultados. 

Reconoeimiento de Ingresos 
El ingreso eonsiste en el valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bicncs y servicios en el cursu normal de las actividadcs de la Compafiia. La 
Compafiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios economicos futUTOS fluyan bacia la entidad y 
los criterios cspecifieos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la 
Compafifa como se describe abajo. 

Ventas de bienes 
Las ventas son reconocidas cuando la mercancia es despachada y aceptada por e1 eliente, 0 

euando los servicios son prestados. Las ventas se presentan netas de promociones y 
descuentos. 

A/qui/eres 
Otros ingrcsos se reconocen como sigue: Alquileres e intereses sobrc la base de devengado. 
Ingreso por dividendos, cuando la Compafiia obtiene e1 derccho a recibir su pago en 
concepto de dividendo. 

Cuentas por Pagar Comerciales 
Las cuentas POI pagar comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y 
posterionnente son medidas al costo amortizado utilizando el metodo de interes efectivo. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2009 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas {eoutinuachin] 

Provisiones 
Las provisiones son reconocidas cuando Ia Compafiia tiene una obligaci6n actual legal 0 

constructive como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de recursos sea 
requerida para Iiquidar la obligacion; y los montes han side cstimados con confiabilidad. 
Las provisiones no son reconocidas para perdidas operatives futuras. 

Impuesto sobre Ia Rente Diferido 
La Compafiia tiene como politica registrar cI impuesto sabre la renta diferido, tal como 10 
establecen los principios de contabilidad generalmente aceptados en la Republica de 
Panama, producto de saldos en activos y pasivos, cuya deducibilidad fiscal es aplicable a 
periodos futuros. Estas partidas consideradas fiscalmcnte como dedueibles 0 no dedueibles 
del impuesto sobre la renta son originadas principalmente por arrastres de perdidas. 

Capital en Aeeiones 
Las aeeiones eomunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales 
atribuibles a la emision de nuevas acciones se prescntan en el patrimonio como una 
deduccion del produeto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financieros consolidados se cxpresan en Balboas panamefios, moncda de la 
Republica de Panama, la cual esta y se ha mantenido a la par con el dolar de los Estados 
Unidos de America desde antes de la feeha de inieio de operaciones de la Compafiia. 

Inversion en aeetones 
La Compafiia ha realizado aportes de capital en otras empresas las cuales tienc registrada 
como inversiones y corresponden a acciones con derecho a voz y voto sobrc las cuales 
rccibc di videndos. 

3. Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Finaneieros 

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compafiia esta expuesta a una variedad de 
riesgos finaneieros, los cuales trata de minimizar a traves de la aplicacion de politicas y 
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de 
tasas de interes, el riesgo de credito y eL riesgo de liquidez. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

3. Administraeien del Ricsgo de Instrnmentos Financicros (continuaei6n) 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de [a Compafiia son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes ya que la Compafiia no tiene activos 
importantes que generen interes excepto pOI los excedentes de efectivo. 

Riesgo de Credlto 
El riesgo de credito se origina del efectivo y cuentas pOI cobrar y consiste en que la 
contraparte sea incapaz de haeer frentc a fa obligaci6n contraida El efectivo en banco es 
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administraci6n del riesgo de 
credito originado por cuentas pOI cobrar comerciales, la Compafiia mantiene pollticas para 
asegurarsc que las vcntas a credito se rcalizan a clientcs quc tienen una adecuada historia 
crediticia. Se estableeen plazos de pago especificos en funcion del analisis periodico de la 
capacidad de pago de los elientes. No existc una concentracion de dendores en las euentas 
por cobrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Compaiiia requiere tener suficiente efeetivo para hacer frente a sus obligaciones. Para 
clio cuonta con suficicntc efectivo en caja y baneos 0 en activos de facil realizacion. 

La siguiente tabla analiza los pasivos finaneieros de Ia Compafiia por fecha de vencimiento. 
Dicho analisis se mucstra scgun la fecba de vcneimiento contractual y son flujos de 
efeetivo sin descontar al valor presentc del balance. Los saldos con vencimiento de menos 
de un afic son iguales a su valor en libros, dcbido a que el efccto del descuento no es 
significativo. 

Menos de un ano De 1 a 5 anos Mas de 5 anos 

31 de diciembre de 2010
 
Cuentas pOT pagar comcrciales B/. 227,648
 

31 de diciembre de 2009
 
Cuentas pOI pagar eomereiales BI. 262,524
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

3. Administraeidn del Riesge de Instrumentos Financieros (eontfnuaeicn) 

Administracion del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compafiia euando administra su capital es garantizar la capacidad de la 
Compatila para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estruetura de 
capital optimaque reduzca el costo de capital. 

La Compafiia a131 de diciembre de 2010 no tenia ningun compromiso de prestamo. 

Valor Razonable de Instrumentos Finaneieros 
El valor razonable estimado es el monto pOI el cuallos instrumentos financicros pueden ser 
negoeiados en una transaccion comun entre las partes irrteresadas, en eondiciones 
diferentes a una venta forzada 0 Iiquidaeion y es mejor evidenciado mediante cotizaciones 
de mercado, si existealguno. 

La administraci6n utiliza mctodos y estimaciones para detenninar el valor razonable en 
base a eondieiones de mercado existentes a la fecha del balanee. 

Se asume que el valor en libros de las cuentas por cobrar y pOI pagar comereiales, se 
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo. 

4. Inversiones 

A continuaci6n 
Compafiia: 

se presenta el detalla de las inversiones en acciones y bonos de Ia 

2010 2009 

Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 
Franquicias Panamefias, S. A. 

Otros menores 

B/. 5,245,789 
10,000,000 

655,021 
15,900,810 

B/. 5,245,789 
3,000,000 

655,021 
8,900,810 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y citras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

5. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 

Una parte se considera relacionada con otra parte si una de ella tiene la posibiIidad de 
cjcrcer cl control sabre la otra, 0 de ejercer influencia significativa sabre ella al tamar sus 
decisiones fmancieras y operativas. Un resumen de los saldos y transacciones con partes 
relacionadas se detallan a continuaei6n: 

2010 2009 
Saldos -

Cuentas por cobrar Inmobiliaria Hentolwol, .S.A B/. 671,902 o 
Cuentas por cobrar - Franquicias Panamefias, S. A B/. 7,786,859 B/. 11,451,435 
Cuentas por cobrar - Firemaster de Panama, S. A. B/. 529,056 B/. 484,056 
Cuentas por cobrar - Otros menores B/. 6,087 BI. 146,438 
Cuentas por pagar - Franquicias Panamenas, S. A. B/. 7,015,774 BI. 4,250,984 
Cuentas por pagar - Inmobiliaria HentolwoI, S. A. B/. 1,155,141 B/. 1,057,641 
Cuentas por pagar - Fircmaster de Panama, S. A. B/. 555,000 BI. 428,000 

Transacciones -

Dividendos e intereses ganados B/. 1,525,250 B/. 1,247,000 
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Inferme de Ia Administracion 

Inrnobiliaria Hentolwol, S. A.•Dlrccrorcs y Accionista 

Los estados financieros que se acompaiian de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. (la "Compafifa"), que 
comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2010 y el estado de resultados, el estado de 
carnbios en el patrimonio del accionista y cl estado de flujos de efcctivo por los doce meses 
tenninados en esa fecha y un resumen de las polfticas de eontabilidad mas significativas y otras notas 
explicativas, han sido preparados de los registros eontables de la Compaiiia sin auditar y 
consecuentemente podran estar sujetos a ajustes y/o reclasificacioncs. Toda la informacion incluida 
en estos estados financieros internes es Ia representacion de Ie Administraci6n de Inrnobiliaria 
Hentolwol, S. A. 

La Administracion de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentaei6n razonable de 
estos estados financieros de aeuerdo con Normas lnternacionales de Informacion Finaneiera. Esta 
responsabilidad incluye: diseiiar, implementer y mantener el control interne relevante para la 
preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros estcn libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; aSI como sclcccionar y aplicar polfrieas de contabilidad 
apropiadas, y haccr cstimaciones contabJes que sean razonabIes en las circunstancias. 

En nuestro opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razoneblernente, la 
situaeion financiera de Inmobiliaria Hentolwcl, S. A. al 31 de dieiembre de 2010 y al 31 de 
diciembrc de 2009, ast como los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los 
accionistas y sus flujos de efectivo por los periodos presentados a esa fecba, de conformidad can las 
Nonnas Intern ci nalcs de Informacion Financiera. 

racio Moreno 
rente de Ftnenzas 

No. 2996 
febrero de 2011 

'an1lIl~', Republica de Panama 



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Balance General 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

Activos 
Actives circulantes 

Efectivo 
Cuent.as por cobrar, neto (Nota 4) 
Gastos pagados por anticipado 

Total de actives circulantes 

Actives no circulantes 
Inversion en asociada (Nota 5) 
Cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas (Nota 8) 
Propiedades de inversion (Nola 6) 
Impuesto sabre Ia rerrta per cobrar 
Otros actives 

Total de actives no circulantes 

Total de actives 

Pasivos y Patrimonio del Accionist:.l 
Pasivos circulantes 

Porcion corriente de presramos bancarios 
a cortoplazo (Nota 7) 

Cuentas por pager - proveedores 
Impuesto sobre la renta por pagar 
Otros cuentas per pager y pasivos acumulados 

Total de pasivos circulantes 

Pasivos no circulantes 
Prestamos banearios a largo plaza (Nota 7) 
Cuentas por pagar - compafiies rclacionadas (Nota 8) 

Total de pasivos no circulantes 

Total de pasivos 

Patrimonio del accionista 
Capital en aceiones: 500 aceiones comunes sin 

valor nominal 
Impuesto complementario 
Utilidades no distribuidas 

Total de patrimonio del accionista 

Total de pasfvos y parrunonto del accionista 

2010 

B/. 11,569 
32,263 

7,520 

5L352 

I06,182 
12,120,591 
9,148,504 

0 
15,680 

21,390,957 

B/. 21.442.302 

B/. 1,329,158 
79,559 
14,029 
IJ,758 

1,436,504 

1,368,708 
12,289,665 

13,658,373 

15,094,877 

5,245,789 
(15,786) 

1,117,429 

6,347,432 

B/. 21,442J-Q2 

B/.
 

B/. 

B/. 

2009 

36,891 
42,418 

3,935 

83,244 

106,182 
10,207,631 
9,641,948 

17,791 
15,680 

19,989,232 

20,072,476 

142.857 
28.742 

0 
13.344 

184,943 

3,983,243 
9,635,748 

IJ,618,991 

IJ,803,934 

5,245,789 
(15,786) 

1,038,539 

6,268,542 

20,072.476B/, 

Las now en las paginas 7 a 18 son parte integral de estos estados financieros. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

Ingeesos 
A1quileres (Nota 8) 

Gastos 
Gastos administrativos (Notas 9) 
Depreciaci6n y amortizaci6n 

Utilidad en operaciones 

Otros ingresos 
Gasto de intereses 
Participaci6n en asociada(Nota 5) 

Ganancia antes del impuesto sobre la renta 

Provision pame1 irnpuesto sobrc la renta 
Para los primeros nueve meses (Nota 10) 

Ganancia neta 

2010 2009 

B/. 1.058,649 B/. 1.095,429 

(471,558) 
(360,208) 

(831,766) 

226,883 

(442,010) 
(361,197) 

(803,207) 

292,222 

119,404 
(230,577) 

0 

885 
(305,951) 

11 

(111,173) 

115,710 

(305,055) 

(12,833) 

B/. 

(31,820) 

83,890 B/. 

(l5,34Z) 

(28.180) 

Las noms enlas paginas 7 a1. 18 son parte integral deestos estados financieros. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2009 

Capital en Impuesto Ulilidades No 
Accienes Complernentario Dj~ribuid8s Total 

Saldo at inicio del ann 20] 0 BI. 5,245,789 81. (15,786) BI 1,038,539 81. 6,268,542 

Dividendos pagados (5,000) (5,000) 

Perdida noa 83,890 83,890 

Saldo al 31 de diciembre 2010 81.. _,),245,789 Sf. ( 15.786) B/. !,Ul.429 IlL 6.347.432 

Saldo 31 inicio del ano 2009 81. 5,245,789 BI. (15,786) 81 1,083,719 BI. 6,313,722 

Dividendos pagados (17,000) (17,000) 

Perdida neta (28.180) (28,180) 

Saldo al 31 de diciembre 2009 81. S 245 78c) BI. 05,786) 81. 1.038,539 81 6,268.542 

Las notas en las paginas 7 a la 18 son parte integral deestos estados financieros, 

-5­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

2010 2009 

Flujos de efeetivo per las actividades de eperacien 
Utilidad nete 

Ajustes para conciliar la perdida ueta con cl efectivo neto 
provisto por (utilizado en) las en actividades de operacion: 

Depreciacion 
Participacicn en asociada 
Pcrdida neta por descarte de actives fijos 
Gasto de intereses 

Cambios netos en activos y pasivos de cperaeion: 
Disminuci6n (anmento) cn cuentas por cobrar - clientes 
Aumento en cuentas poT cobrar - compantas relacionadas 
Aumento en gastos pagados por anticipado 
Aumento en otros actives 
Aumento en cuentas POfpagar - proveedores 
Aumento en cuentas por pagar - compafifas relacionadas 
Disminucion en ctras cueutas POfpagar Y pasivos 
ecumulados 
Intereses pagados 

BI. 83.890 

360,208 
0 

141,876 
230,577 

10,155 
(1,912,960) 

(3,585) 
0 

50,817 
2,653,917 

32,234 
f230,577) 

BI. (28,180) 

361,197 
(I I) 

0 
305,951 

37,510 
(1,799,230) 

8,070 
28,213 

(18,315) 
4,860,778 

16,107 
(305,951) 

Efectivo neto provisto per (utilizado en) las 
actividades de operacion ] ,416,552 3,466,139 

Ffujes de efectivo por las actividades de inversion 
Adquisicion de activos fijos y efectivo neto utilizado 

en las actividades de inversion (8,640) (2,354,797) 

Flujos de efectivo por las adividades de financiamicnlo 
Disminnciou en presramos bancarios 
Dividendos pagados 

(1,428,234) 
(5,000) 

(1,093,474 ) 
(17,000) 

Efectivo nero (utilizado en) provisto per las 
acrividades de financiamiento (1,433,234) (1,110,4741 

Aumento neto en el efectivo (25,322) 868 

Efectivo al inicio del arlo 36,891 36,023 

Bfectivo al finaldelaiio 61. 11,569 B/. 36,891 

Las notas enlas paginas 7 a la 18 son parte integral deestos estados financieros. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifr3s comp3rativ3S 31 31 de diciembre de 2009 

1. Organbacien y Operaciones 

Inmobiliaria Hentolwol, S. A. (la "Compafiia"), csta constituida en la Republica de Panama 
desde el20 de junio de 1971 y su aetividad principal es la compra y venta de propiedades 
para ofrecer eI servieio de arrendamiento de loeales comerciales para los restaurantes de 
comida rapida de sus empresas afiliadas. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad 
de Hentol, S. A. 

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

Estos estados financieros han sido aprobados para su emision por 1a Administraci6n de la 
Compafiia, e128 de febrero de 201 L 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signfflcativas 

A continuaci6n sc presenta un resumen de las politicas de contabilidad mac; importantes 
adoptadas por la Compaflia en la presentacion de los estados finaneieros, las cuales han 
sido aplieadas consistentemente con cl periodo anterior: 

Base de Preparaeien 
Los estados flnancieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Nonnas 
Intemacionales de Informacion Financiera (NJIF). Estos estados financieros han sido 
preparados sabre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de conforrnidad con NIIF requiere el uso de 
ciertas cstimaciones de contabilidad entices. Tambien requiere que la Administracion use 
su juicio en cl proceso de la aplicaeion de las politicas de contabilidad de la Compafiia. El 
area que involucra estimaciones significativas para los estados financieros esta relacionada 
con la estimacion de las cuentas incobrables, si hubiere. 

(a) Norma y enmienda efectivas en el 2009 

La siguiente norma e interpretacion cs mandatoria para los periodos contables que 
inician en 0 despucs del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las 
operaciones de la Compafiia: 

NlC 1. Prescntacion de Estados Financieros (revisada), efectiva para los 
periodos anualcs que comienzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
norma revisada requiere que todas las partidas no rclacionadas a los accionistas 
(partidas de iogresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se 
presenten en un cstado de desempeflo financiero; sin embargo, las entidades 
tienen Ia opcion de presenter un solo estado de utilidades integralcs 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo impacto en las operaciones, ya que Ia Compente no presenta 
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrales. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
2.	 Resumen de las Politicas de Conlabilidad Jruis Importantes (Connnuaeidn) 

Base de Preparacleu (continuacion) 

(aJ Norma y enmienda efectivas en el 2009 (cotuinuacion} 

NlIF 7, Instrumentos Financieros - Divulgaciones (enmienda]. (Efectiva desde 
elIde enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de medicion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la enmienda 
requiere divulgaci6n del valor razonable POInivel de jerarquia. La adopci6n de 
esta Donna solamente resulta en divulgacion adicionalcs, por 10 que no tiene 
impacto en las operaciones de la Compaftia, 

(b)	 Norma vigentes para los periodos comobles de la Compaiiia que inician en 0 

despues del } de enero de 2010 0 periodos posteriores. pero que la Compahia no 
ha adoptado con anticipacion 

NIIF 9 - Instrumento finaneieros: Fase 1, clasificacion y medicion (cfectiva 
desde el Lde enero de 2003). La Compafiia considera que la adopcion de esta 
norma no tendria un efecto significativo en los estados financieros. 

Inversion en Asoctada 
Las asociadas son todas las entidades sobre las euales la Compaiiia tiene influcncia 
significati va, perc no control. generalmente acompafiada de una participaci6n entre el 20% 
y 50% de los derechos de vote. Las inversiones en asociadas son contabilizadas nsando el 
metodo de contabilidad de participacion patrimonial, neto de cualquier perdida acumulada 
por deterioro y son inicialmente rcconocidas al costo. La participacion de la Compaiiia 
sobre las ganancias 0 perdidas posteriores a la adquisicion es reconocida en el cstado de 
resultados. 

Cuentas per Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inieialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metoda de interes efectivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no scm 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originates. 
Dificultades finaneieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y el ineumplirniento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta detcriorada. El valor en libros 
del activo es rebajado a traves del uso de una enenta de provision, y el monto de la perdida 
es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuema per cobrar es incobrable, es 
dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores de los mantas 
previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2009 
2. Resumen de las r'onncas de Contabilidad mas Importentes (Continuaci6n) 

Reconocimicnto de Ingresos 
El ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de Ia Compaiiia La 
Compaiiia reconoce el ingreso cuando eI monto del ingresc puede sec medido con 
confiebilidad, es probable que los beneficios ecouomicos futures fluyan bacia la entidad y 
los criterios especificos hayan side cumplidos por cada una de las actividades de la 
Compaflia como se describe abajo. 

Alquileres 
El ingreso por alquileres se reconoce cuando el servicio es prestado aL cliente. 

Propiedades de Inversi6n 
Estos actives estan presentados al coste menos su depreciacion acumulada. La 
depreciacion es calculada utilizando el metodo de linea recta basandose en la vida util 
estimada de los actives. Las ganancias y perdidas en descarte 0 venta de propiedades de 
inversion se reflejan en resultados, asi como los desembolsos para reparaeiones y 
mantenimientos normales de los actives. 

Las mejoras importantes y reparaciones que incrementan la vida util estimada de las 
propiedades de inversion se capitalizan. La vida util estimada de los activos es como sigue: 

Edificio 30 aiios
 
Mejoras a Ia propiedad 20 - 10 aftos
 

Maquinaria y equipos 4-10aiios
 
Mobiliario, enseres y automoviles 5 - 10 aflos
 

Las propiedades de inversion son revisadas para perdidas por deterioro siempre que 
eventos 0 cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser 
recuperable. Una perdida por deterioro se reconoce cuando el valor cn libra del activo 
exeede su valor recuperable, el cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del 
activo y su valor en uso. 

Cuentas por Pagar - Comerciales 
Las cuent.as par pagar - comerciales son reconoeidas inicialmente al valor razonable y 
posterionnente son medidas al costo amortizado utilizando el mctodo de interes efectivo. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2009 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad masImportantes (Continuaci6n) 

Financiamientos 
Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, octo de los costas 
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriormente presentados al 
costo amortizado; cualquier difcrcncia entre el producto (ncto de los costos de transacci6n) 
y el valor de redencion es reconocida en el estado de resultados durante el periodo de los 
financiamientos utilizando el metoda de interes efeetivo. 

Provisicnes 
Las provisiones son rcconocidas cuando la Compafiia tiene una obligaclon actual legal 0 

constructive como resultado de evcntos pasados; es probable que una salida de rccursos sea 
requerida para liquidar la obligacion y los montos han sido estimados eon confiabilidad. 
Las provisiones no son reconocidas para perdidas operativas futures. 

Capital en Acciones 
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incremcntalcs 
atribuiblcs a la emision de nuevas accioncs se prcsentan en cl patrimonio como una 
deducci6n del produeto. 

Unidad Monetaria 
Los cstados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la cual esta y sc ha mantenido a la par con el d6lar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la 
Compafiia. 

3. Administraci6n del Riesgo de Instrumeotos Financieros 

Factores de Riesgos Financieros
 
Las actividades de la Compafiia estan expuestas a una varied.ad de riesgos financicros:
 
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de intcres) ricsgo de credito y riesgo de
 
liquidez.
 

Riesgo de Cridito 
La Compania no tiene una conccntracion significativa de riesgo de credito. La Compafiia 
tiene politicas que aseguran que las cueutas pOIcobrar se limiten al importe de credito y las 
cuentas por cobrar son monitoreadas periodicamente, si hubiere; estos factores entre otros, 
dan por resultado que la exposicion de Ia Compafiia a cuentas incobrablcs no sea 
significativa 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
3. Adminisfracien del Riesgo de Instrumentos Financieros [Cenfinuacien] 

Factores de Riesgos Financicros (continuaci6n) 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Isueres 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente 
independientes de 108 cembios en las tasas de intcrcs, ya que la Compafiia no tienc actives 
importantes que generen interes. 

Riesgo de Liquidez 
La Compafiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus ohligaciones. Para 
ella, cuenta con suficiente efectivo en caja y baneos 0 en activos de facil realizacion; 
edemas, cuenta con lineas de credito en instituciones financieras que Ie permiten hacer 
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de Ia Compafiia por fecha de vencimiento. 
Dicho aruilisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son flujos de 
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimicnto de menos 
dc un afio son igualcs a su valor cn libros, dehido a que el cfecto del descuento no es 
significativo. 

Menos de un ano De 1 a 5 aiios Mas de 5 aiios 

31 de diciembce de 2010 

Prestamos bancarios B/. 1,329,158 R/. 1,368,708 B/. 

Cuentas poe pagar - comerciales 98,773 

Otras cuentas por pagar 14,436 

31 de diciembce de 2009 

Prestamos bancarios B/. 142,857 B/. 3,983,243 B/. 

Cuentas por pagar- comerciales 28,742 

Otras cuentas por pagar 13,344 

Administracion de Riesgo de Capital 
EI ohjetivo de la Compafiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la 

Compafiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retomos a 
sus accionistas y beneficios a otros acrecdores y para mantener una estructura optima de 
capital que reduzca el costa de capital. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
3. Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuaci6n) 

Factores de Riesgos Financieros (continuacion) 

Admintstracion de Riesgo de Capital (continuaci6n) 

A continuaci6n se presenta la razon de apalancamiento de la Compafiia al31 de dieiembre: 

2010 2009 

Total de prestamos yarrendamientos 
por pagar (Nota 7) B/. 2,697,866 ill. 4,126,100 

Menos: Efectivo (11,569) 36,891 

Deudaneta 2,686,297 4,089,209 

Total de patrimonio 6,347,432 6,268.542 

Total de capital B/. 9.033,729 B/. 10.357.751 

Raz6n de apalancamiento 30% 39% 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
Se asume que el valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar comerciales, se 
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo. 

4. Cuentas por Cobrar, Neto 

Las cuentas pOI cobrar se presentan a continuaci6n: 

2010 2009 

Clientes B/. 36,611 B/. 46,766 

Provision pam posibles cuentas incobrables (4,348) (4,348) 

B/. 32263 B/. 42,418 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
4.	 Cuentas por Cobrar, Neto (Continu.aci6n) 

Las cuentas por cobrar - clientes incluyen cuentas corrientes y deterioradas, como se indica 
a continuaci6n: 

2010 2009 

Cuentas por cobrar corrientes B/. 36.611 B/. 38,070 
Cucntas pof cobrar deterioradas 4,348 

Total	 B/. 36.611 B/. 42.418 

La calidad de credito de los clientes corrientes es determinada en forma interna en base a 
informacion historica, La Cornpaiiia mantiene un mimero reducido de clientes con una 
relacion comercial de mas de un ana los cuales han mostrado un excelente comportamiento 
de credito y los mismos han cumplido con sus pages en base a 10acordado. 

El rnovimiento de 1a provision para posibles cucntas incobrables es el siguiente: 

2010	 2009 

Saldo al inicio del ana BI. B/. 4,348 
Provision del periodo 

Saldo al final del afto B/. B/. 4.348 

Las cuentas por cobrar deterioradas presentan antigiiedad mayor a 90 dias. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
5. Inversion en Asociada 

La inversion en Compaiiia Frutcra del Atlantico, S. A. corrcspondc a la participacion del 
2% (2008: 2%); sin embargo, Ia Compaiiia ejerce influencia significativa en conjunto con 
otras entidadcs del Grupo Hentol. Esta Compaiiia tiene como actividad principal la 
siembra, cultivo de arboles de teca y ganaderia. 

El movimicnto de esta inversion se presenta a continuacion: 

2010 2009 

Saldo neto al inicio de afio B/. 106.182 B/. 106,171 
Participacion en los resultados del afio 11 

Saldo neto al final de afio B/. 106.182 B/. 106,182 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
6. Propiedades de Inversion 

Las propiedades de inversion se detallan a continuaci6n: 

Mejunls "'hquinaria Mobiliario, Condruuion 
.~ y Ensen:.'1y '" TrnTnn F..dificio Propiedad EQuiom AUlom6"jll"S p~~ Total 

(Expre:tado 1'0 Balboas de IIIReplibli~ de Panama) 

JL de diciembre de 24110 

em'" 
SaldoaI inicic del ano 
Adicicnes 
Retires 
Reclasiticacicn 
Cepitalizacicnde conscuccten 

cnproceso 

3,862.260 

(29,170) 

--­

1:>,983,981 

(194,925) 

2,403,792 
8,614 

--­

202,216 1,306 210,670 
26 

---­

13,664,:'.35 
8,640 

(224,094) 

Sa/do aI final de enc 3,833,090 6789,056 2412,<\Q!i 202,226 l..306 2l0.696 13 448,781 

Depn:ciad6n yamortizacioo 
llcuwullidu 

SaldoaI imoo de eno 
Deprecacon y emortizacien 
Renros 

2,391,879 

~j 

1,530,668 <,18,434 
220,788 118,259 21,162 

---­

1,.306 4,022,287 
360,208 
(82,218) 

SaldnaI final de eno 2,530,448 --.L.648-927 1l9,596 !.J06 4,300.,277 

Valor neto en libros 
A131 de diciembre 20 to 3,833..Q2Q 4258608 7634~ - 82630 210696 2,14&,5lM 

Terreuo Edilici'L 
(£"

MtjOl"U Maquiuarill. Mobiliariu, OJum-uccioo 
a In y EDsereSli eu 

Propiedad Egllipos Automoviles f"roccso 
Pl"le!Iado cu Dalboa! ue Ja Rrp4blic:a lie Pauo.m!) 

Towl 

31 de diciembre de 2009 
Cosio 
Saldo aI inicio dl:1 ano 
Adfciones 
Reclasiflcacion 
CllpillllLc.acioo de consrruccicn 

enproceso 

3,J04,JM 
557,8'16 

6,983,981 2,403,791 

(2,125,403) 

2,125,403 

202,226 

---­

1006 539,172 
1,796,901 

(2 125,403) 

13,434,841 
2,354,797 

(2,125,403) 

--~-

Saldo nl final de Hfio 3,862,260 6983,981 2403792 _'102,n~ 1306 210670 13,664.D..;i 

Deprecillrioa YIlmortimciou 
IlcUlDulndu 

Saldo aI inieic de Hfio 
JA,p.-ccillCi6uy 1lllloniuci6n 

2,169,672 
12:1207 

1,412,lWJ 
_117,828 

77,273 
2Ll61 

1,306 3,661,091 
361,196 

Sa/doIII final deHfio 2391,879 1,530,668 98,434 -.LlQIi 4,022,287 

Valor oeto en libros 
Al3l lie dicrembre 20Q9 3,8!1:?Jilll­ ~~ 873 124 IOJ 792 210,670 2641948 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

7. Prestamos Bancarios 

Los prestamos bancarios se detallan a continuacion: 

2010 2009 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, eon vencimientos en el 
2012 y tasa de interes anual de 6.50% BI. 409,223 BI. 977,679 

Banco General, S. A. 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, con veneimientos en el 
2013 Ytasa de interes anual de 7.50% 1,610,071 2,326,992 

The Bank of Nova Scotia 
r'rcstamos pagaderos en euotas mensuales a 
capital e intereses, con vencimientos en el 
2010 Y2015 Ytasa de interes annal de 6.0% 678,572 __~82,,1,429 

2,697,866 4,126,100 
Menos: Porci6n corriente de prestamos 

bancarios 1.329,158 142,857 

Prestamos bancarios a largo plaza B/. 1.368,708 B/. 3.983.243 

La exposicion de la Campania al riesgo de carnbios en tasas de interes esta representada 
por las fechas de ajuste 0 revision de tasas de interes. vcesc la estructura de vencimiento 
de los prcstamos a conttnuaclon: 

2010 2009 

A un ano B/. 1,329,158 B/. 142,857 
De 1 a 5 afios 1,368,708 3,983,243 

B/. 2,697,866 B/. 4,126,lOO 
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Inmobiliaria Hentolwol, 5. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

8. Saldos y Transacctouee COD Partes Relacionadas 

Un resumen de los saldos y transaecioncs con partes relacionadas se detaJla a conrinuacion: 

2010 2009 

Saldos 
Cuentas por eobrar B/. 12.120,591 B/. 10,207,631 
Cuentas por pagar B/. 12,289,665 B/. 9,635,748 

Transacciones 
Ingresos por alquiler 8/. 714,012 B/. 734,278 
Gastos por servicios B/. 78,000 B/. 78,000 

9. Gastos de Ventas Generales y Administntivos 

EI detalle de gastos de ventas generales y administrativos se presenta a continuaci6n 

2010 2009 

Energia B/. 9,347 8/. 19,253 
Mantenimiento y reparacion 34,297 20,446 
Servicios publicos 272 2,969 
Irnpuestos 96,318 85,885 
Gasto de alquiler 135,049 128,984 
Honorarios profesionales 34.621 44,990 
Gastos de bienes y raices 71,134 68,177 
Seguros 33,530 21,982 
Servicio de vigilancia 27,212 21,990 
Otros 29,777 27,334 

8/. 471,558 D/. 442.010 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 diciembre 2009 

10.	 Impuesto sebre Ia Renta 

La ley No. 42 de 15 de marzo de 2010, estableci6 un cambia a la tasa del impuesto sobre la 
renta a partir del 1 de enero de 2010, carnbiando del 30% a uu 27.5%. 

Mediante la Ley No.6 de 2 de febrero de 2005, el Gobicrno de la Republica de Panama 
establecio un calculo altemativo de impuesto sobre la renta (CAIR) que consistc en 
ca1cularle al total de los Ingresos gravables el4.67% y, a este resultado aplicarle la tasa de 
impuesto sobre la renta que corresponda. Las compafifas deben establcccr el impuesto 
sobre la renta con base al monte mas alto que rcsulte entre el metodo tradicional y el CAIR. 
La referida Ley permite a los contribuyentes solicitar la no aplieacion del CAIR en caso 
que la tasa efectiva del impuesto sobre la renta sea mayor que el30%. 

La legislacion fiscal panamejta estableci6 que los contribuyentes estaran obligados a pagar 
el impuesto sobrc la renta aplicando el 30% sobre el mayor de los slguientes 
procedimientos: (a) la renta neta gravable culculada pm el metodo nonnalmente aplicado, 
es decir, metodo tradicional 0 (b) la renta neta gravable que resultc de deducir, del total de 
ingresos gravables, el noventa y cineo punto treinta y tres por ciento (95.33%) de este, 
conocido como calculo altemativo del irnpuesto sobre la renta (CAJR). 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafiias constituidas en 1a Republica 
de Panama cstan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales hasta por los tres (3) 
ultimos alios, inclusive eI periodo tenninado el 31 de diciembre de 2010, de acuerdo a 
regulaeiones fiseales vigentes. 

En el easo, de que por razon del impuesto sobre la renta., el contribuyentc ineurra en 
perdidas 0 que la tasa efectiva sea superior al treinta par ciento (30%), el mismo podra 
elevar una solicitud ante la Dircccion General de Ingresos de no aplicacion del impucsto 
minimo altemo y en su defecto, que se aeepte el pago del impuesto sobre la renta en base al 
metodo tradicional. 

11.	 Garantia 
EI 12 de marzo de 2010, Ia Compafiia:finn6 un contrato de garantia de fianza solidaria 
sobrc la oferta publica de bonos corporativos Serie "A", emitidos por la compaiiia 
relacionada Franquicias Panamefias, S. A. por un monto de B/.I0,000,OOO. Estes bonos 
devengaran una tasa de intercs de LffiOR tres mes mas un margen aplicable de 2.75% 
anual, sujeto a un minirno de 6.75% y con fecha de vcncimiento dc112 de marzo de 2017. 
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Informe de la Administraci6n 

Nigth Moon, S. A., Directorcs y 
Accionista 

Los estados financierus que se acompanan de Nigth Moon, S. A. (la "Compattia"), que comprcnden 
el balance general al 31 de diciembre de 2010 y el estado de resultados. el estado de cambios en el 
patrimonio del accionista y el estado de flujos de efectivo pol" los doce meses terminados en esa fecha 
y un resumen de las poltticas de contabilidad mas significativas y otras notas explicativas, han sido 
preparados de los registros contables de la Compafiia sin auditar y eonsecuentemente podran estar 
sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion incluida en estes estados finaneieros 
internos es la rcpresentacicn de la Administracion de Nigth Moon. S. A. 

La Administracion de la Compafifa es responsable por la preparacion y presentaci6n razonable de 
estes estados financieros de aeuerdo con Normas Intemaeionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad ineluye: disefiar, implementar y mantener el control intemo relevante para 1a 
preparaeion y presentacion razonable de que los estados fmancieros esten libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; as! como seleccionar y aplicar polfticas de contabilidad 
apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razonables en las cireunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
situacion financiera de Nigth Moon, S. A. a131 de diciembre de 2010 y a131 de dieiembre de 2009, 
est como los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los accionistas y sus 
flujos de efectivo par los perlodos prescntados a esa fecha, de conformidad can las Normas 
lnternacionales e Informaci6n Finaneiera. 

oracio Moreno 
erente de Finanz 
PA No. 2996 

2 de febrero de 2011 
Panama, Republica de P ama 



Night Moon, S. A. 

Balance General 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2009 

2610 2009 

Activos 
Actives circulantes 

Cueutas por cobrar 
Cuentas pOT cobrar- compantas relacionadas (Nota5) 
Gastos Pagados por anticipado 

B/. 57,500 
64,148 

0 

B/. 57,500 
5.000 

0 

Total de activos circulantes 121,648 62,500 

Activo no circulante 
Terrenos y edificios, neto (Notas 4) 
Total de activos DO circulantes 

2.446,188 
2.446,188 

2.478,835 
2.478,835 

Total de actives BL-.ll6U36 B/. 2.541,335 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivo circulante 

Cucntas por pagar - proveedores 21,224 
Otras cuentas por pagar 326 

Total de pasivos circulantes 21,550 

Pasivos no circulantes 
Cuenta POfpagar - compattlas relacionadas (Nota 5) 2,744,021 2,122,065 

Total de pasivos 2,765,570 2,697.065 

Patrimonio del accionista 
Acciones comunes: 500 emitidas y en circulacion 

con valor nominal de BJ.IO cada una 5,000 5,000 
Deficit acumulado 1202,734) (160,730) 

Total dedeficit en el patrimonic del accionista (197,734) (155,730) 

Total de pasivos Ydeficit en e1 patrimonio del accionista II!' 2,567,836 B/. 2,541,J35 

Las notas en las paginas 7 a 12 son parte integral de estos estados financieros. 
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Night Moon, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

Ingresos 
Alquileres B/. 

2010 

55,800 

2009 

0 

Gastos 
Gastos administrativos (Netas 6) 
Depreciacion y amortizacicn 

B/. (65,158) 
(32,646) 

BI. (71,407) 
(32,646) 

(97,804) 004,053) 

Perdidaneta BI (42,004) BI (J 04053) 

Las notas en Ias paginas 7 a 12 son parte integral de estos estados financieros. 
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Night Moon, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

Capital en Deficit 
Acciones Acumulado Total 

Saldo al inicio del afio 2010 B/. 5,000 B/. (r 60,730) B/. (155,730) 

Perdida oeta (42,004) (42,004) 

Saldo a1 31 de diciembre 20 I0 IlL- 5,000 B/. (202,734) BL(l97.734) 

Saldo al inicio del ana 2009 BI. 5,000 (56,677) BI. (51,677) 

Pcrdida neta 004,053) 004,053) 

Saldo al final del ano 2009 IlL. 5,000 B/. 060,730) BI. (l55,7N) 

Las notas en las paginas 7 a 12 son parte integral de estos estados financieros. 



Night Moon, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2009 

2010 2009 

Flejos de efecnvo por las aerividades de operaelon 

Perdida neta 8/. (42,004) 8/. (104,053) 

Ajuste para conciliar III perdida ncta con el efectivo 

neto provisto por las acnvidedes de operacion: 

Depreciacion 32,646 32,646 

Cambios netos en actives y pasivos de operacion: 

Aumento en cncntas por cobrer ... otros 

Aumento en cuentas por cobrar ... compafiias relacionadas (59,148) 

Aumento en gestos pagados por anticipedo 

Aumento en cuentas por pagar - coropaflias rclacionadas 621,956 71,407 

Dismiuucion en otras cuentas por pagar (553,451"1 

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 0 0 

Flujus de efecnve por las actividades de inversion 

Adquisicicn de acrivos fijos y efectivo utilizado 

en las operaciones de inversion 

Disminucion neta en el efecti vo 

Bfectivo al inicio del affo 

Efectivo III filial del aiio JJI. 8/ 

Las 00135 en las paginas 7 a 12 son parte integral de estos estados financicros. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

1. Organjzacton y Opcraciones 

Night Moon, S. A. (la "Compafiia") esta constituida en la Republica de Panama desde el 14 
de abril de 2008 y sn actividad principal es la compra y venta de propiedades para ofrecer 
el servicio de arrendamiento de locales comerciales para los restaurantes de comida rapida 
de sus empresas afiliadas. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad por Hentol, 
S.A. 

La oficina principal de la Compafiia esta ubicada en el Distrito de Panama. Corregimiento 
de Bethania, Urbanizaci6n Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

Estos estados financieros han sido aprobados para 3U emision por la Administracion de la 
Compaiiia, el28 de febrcro de 2011. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Stguffieativas 

A continuacion se prcsenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por la Compafiia en la presentacion de los estados financieros, Las cuales han 
sldo aplicadas consistentemente con cl periodo anterior: 

Base de Preparaci6n 
Los estados financieros de la Compafiia han side preparados de acuerdo eon las Normas 
Intemaeionales de Informacion Financiera (NTIF). Estos estados finaneieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de conformidad con N1IF requiere el nso de 
ciertas estimaeiones de eontabilidad criticas. Tambien requiere que la Administracion use 
su j uicio en cl proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafiia. 

(a) Norma y enmiendu efectivas en el2009 

La siguiente norma c interpretacion es mandatoria para los periodos contables que 
inieian en 0 dcspues del 1 de encro de 2009, pero no son relevantes a las 
operaciones de la Cornpania: 

NlC 1, Presentacion de Estados Financieros (revisada), efeetiva para los 
pertodos anuales que comienzan en 0 despues dell de enero de 2009. La 
norma revisada requiere Que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos] del estado de carubios en eI patrimonio se 
presenten en un estado de desempetlo financiero; sin embargo, las entidades 
tienen Ia opeion de presentar un solo estado de urilidades integrales 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no ruvo impacto en las operaciones ya que la Compafua no presenta 
partidas Que rcquieran de Japresentaci6n de un estado de utilidades integrales. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2009 

2.	 Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes {Continuacien) 

Base de Preparaci6n (Continuaci6n) 

(aJ Norma y enmienda efecttvas en el 2009 (continuacion) 

NIIF 7, Instrumentos Financieros -- Divulgaciones (enmienda). (Efectiva desde 
el 1 de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de medicion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la enmienda 
requierc divulgaci6n del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopci6n de 
esta Donna solamente resulta en divulgacion adicionales, por 10 que no tiene 
impacto en las operaciones de la Compadia. 

(b)	 Norma vigeme para los periodos contables de fa Campania que inician en 0 

despues dell de enero de 20100 periodas posteriores. pero que la Compaiua no 
ha adoptado con aruicipacion: 

NIIF 9 - Instrumento financieros: Fase I, clasificacion y medicion (efectiva 
desde el I de enero de 2003). La Compaiiia considera que la adopci6n de esta 
norma no tendria un efecto significative en los estados financieros. 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son recouocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metodo de interes efectivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por eobrar ­
comerciales es estableeida euando existe evidencia objetiva de que la Compaiiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y eI ineumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considcrados indicadorcs de que la cuenta por cobrar csta deteriorada. EI valor en libros 
del activo es rebajado a travis del uso de una cuenta de prevision, y cl monto de la perdida 
es reconocido en el estado de resultados. Cuando una euenta por eobrar es incobrable, es 
dada de baia contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores de los montos 
prcviamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

Terrenos y Edificios 
Los terrenos no se deprecian. El edifieio csza valuado a costo menos su depreciaclon 
acumulada. La depreciacion es calculada urilizando el metodo de linearectabasandose en 
la vida util estimada de los activos. E1 edifieio es depreciado por un periodo de 30 afios. 
Las ganancias y perdidas en descarte 0 venta de activo fijo se reflejan en resultados, asl 
como los desembolsos para reparacioncs y mantenimientos normaIcs de los activos. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2009 

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

Terrenos y Edifieios (eontinuaci6n)
 
Las meicras importantes y reparacioncs que incremcntan la vida uti! estimada de los
 
actives se capitalizan. La vida util estimada de los edificios es de 30 afios.
 

El edificio es revisado para perdidas pm deterioro siempre que eventos 0 cambios en las
 
circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser recuperable. Una perdida por
 
detcrioro se reconoce cuando el valor en libros del activo excede su valor rccupcrable, el
 
cual es e1 valor mas alto entre el precio de venta neto del activo y su valor en uso. Para los
 
prop6sitos de evaluar el deterioro, se agrupan los activos al nivel mas bajo para que los
 
flujos de efectivo sean identificables separadamcntc.
 

Capital en Acciones
 
Las acciones comunes son c1asificadas como patriruorrio. Los costos incrcmentales
 
atribuibles a la emtsion de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una
 
deduccion del producto.
 

Unidad Monetaria
 
Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de
 
Panama, la cual esta y se ha mantenido a la par con el d61ar (US$), unidad monetaria de los
 
Estados Unidos de America desde antes de la fecba de inicio de operaclones de la
 
Compafiia.
 

3. Admiaistracion del Riesgo de Instrumentos Financicros 

Riesgo de Credico 
La Corupailia no tiene una concentracion significativa de riesgo de credito. La Compatiia 
tiene politicas que ascguran que las euentas pOI cobrar se limiten al importe de credito y las 
cuentas pOI cobrar son monitoreadas peri6dicamente si lrubierc, estos factores eutre otros, 
dan par resultado que la exposicion de la Compafiia a cuentas incobrables no sea 
significative. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Cornpaiiia son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de intercs, ya que la Compafiia no tiene activos 
importantcs quc gcneren interes. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

3. Admtatstrecton del Riesgo de Instrumeotos Financieros [Continuacien] 

Riesgo de Liquidex 
El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compaflla encuentre dificultades para obtener los 
fondos para cumplir compromisos asociados con los instrumentos financieros. Los tlujos 
requeridos seran cubiertos con el soportc financiero de la tenedora. La siguiente tabla 
analiza los pasivos financieros de la Compafiia por fceha de vcncimicnto. Dicho anal isis se 
muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin descontar al valor 
presentc del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio son iguales a su 
valor en libros, debido a que el efeeto del deseuento no es significativo 

Menos de un aoo De 1 a 5 aios Mas de 5 aDos 

31 de diciembre de 2010 
Otras cuentaspor pagar 
Compaftias relacionadas 

HI. 326 HI. 
2,744,021 

HI. 

31 de dieiembre de 2009 
Otras cuentaspor pagar 
Companfas relacionadas 

HI. 575,000 HI 
2,122,065 

HI. 

Adminlstraclon de Riesgo de Capital 
EI objetivo de Ia Compatlla en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con el objctivo de proveer retornos a 
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optima de 
eapit.al que reduzca el eosto de capit.al. 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
Se asumc que el valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar - comerciales, se 
aproxirna a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo. 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cumbiurio 
Los actives y pasivos estan denominados en balboas (B/.), la moneda local, por 10 que no 
esta sujeta a perdidas por tluctuaciones cambiarias en el valor de Ia moneda local con 
respecto a las monedas funcionales de los diferentes paises. 

Riesgo de Precio 
La Compaiiia no esta expuesta al riesgo de precio, principalmente por no mantener 
inversiones disponibles para Ia venia e inversiones a valor razonable a traves de resultados. 
La Compaiiia opera en un mercado de libre competencia. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2009 

4. Terrenos y Edificios, Neto 

Los terrenos y edificios se detallan a ccntinuacion: 

31 de diciemb.-e de 2010 
Costo 
Saldc al inicic del ana 
Adiciones 
Retires 

Te....enos 

BI. 1,535,821 

Edificios 

BI. 975,660 

Total 

BI. 2,511,481 

Saldo 31[mal al 31 de diciembre 2010 

Deprectacton acumulada 
Saldo al inicio del aDo 
Depreciacion 
Retires 

1,535,821 975,660 

32,646 
32,646 

2,511,481 

32,646 
32,646 

Saldo at final del ana 

Valor neto en Ilbros BI. I.535,821 

Terrenos 

65,292 

8/. 910,368 

Edificios 

65,292 

BI. 2,446,1.8.2 

Total 

31 de utctembre de 2009 
Coste 
Saldo al inicio del eno 
Adiciones 
Retires 

BI 1,535,821 BI. 975,660 B/. 2,511,481 

Saldo al final del arto 

pepreetactcn acumulada 
Saldo al lnlclo del ano 
Depreclacion 
Retires 

1,535,821 975,660 

32,646 

2,511,481 

32,646 

Saldo al final del afio 32,646 

Valor nero en libros BI 1,,535,821 Bj. 943,014 BI. 2.478,~35 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

5.	 Saldos COD Partes Relacionadas 

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

2010 2009 

Saldos 
Cuentas pOT cobrar B/. 64,148 B/. 5,000 
Cuentas por pagar 2,744,021 2,122,065 

6.	 Gastos Administrativos 

El detalle de gastos administrativos se presenta a continuacion 

2010 2009 

Impuesto de inmueble 
Reparacion y Mantenimiento 
Tasaunica 
Notariales y autenticacion 
Honorarios Profesionales 
Utiles de Oficina 
Otros 

B/. 62,247 
517 
300 

0 
2,000 

4 
90 

B/. 70,842 
0 

300 
125 
80 
0 

60 

B/. 65,158 B/. 71,407 

7.	 Garantia 

El 12 de marzo de 2010, la Compaiiia firmc un contrato de garantia de fianza solidaria 
sabre la oferta publica de bonos corporativos Serle "A", emitidos pOT la compafiia 
relacionada Franquicias Panamefias, S. A. por un monto de B/.IO,OOO,OOO. Estos bonos 
devengaran una tasa de interes de LIBOR rrcs rues mas un margen aplicable de 2.75% 
anual. sujeto a un rninimo de 6.75% y con fecha de vcncimiento del 12 de marzo de 2017. 
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Infonne de la Administraeldn 

Firemaster de Panama, S. A., Directores y 
Aceionista 

Los estados financieros que se acompafian de Firemaster de Panama. S. A. (Ia "Compafifa"), que 
comprenden el balance general al 31 de dieiembre de 2010 y el cstado de resultados, el estado de 
carnbios en el patrimonio del accionista y el estado de flujos de efectivo por los docc meses 
terminados en esa fecha y un resumen de las politicas de conzabilidad mas significativas y otras noras 
explicativas, han sido preparados de los rcgistros contables de In Campania sin auditar y 
consecuentcmente. podran estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion inc1uida 
en estos estados financieros internos es la representaci6n de la Administracion de Firemaster de 
Panama, S. A. 

La Administracion de la CompaiHa es responsable por Ia preparacion y presentaci6n razonable de 
estos estados financicros de acucrdo con Normes Intemacionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad incluye: diseffar. implementar y mantener el control interne relevante para 1a 
preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros esten libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; asi como seleccionar y aplicar polfticas de corrtabilidad 
apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razonables en las cireunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
situacion financiera de Firemaster de Panama, S. A. al 31 de dieiembre de 2010 y al31 de diciembre 
de 2009, as! como los resultados de sus operaciones, los carnbios en e1 patrimonio de los accionistas 
y sus flujos de efectivo por los periodos presentados a esa fecha, de eonfonnidad con las Normas 
Intemaeionales e Informacion Finaneiera. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Balance General 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

Actives 
Actives circulantes 

Efectivo 
Cuentas por cobrar - clientcs, neto (Nota 4) 
Inventarios - equipo para la venta 
Impuesto sabre la renta por cobrar 
Gasros pagados por anticipado 

Total de aetivos circulantes 

Actives no circulantes 
Adelanto a proyecros 
Maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras a la propiedad 
arrendada, neto, (Nota 5)
 

Otros activos
 

Total de pasivos no circulantes 

Total de actives 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivos circulantes 

Cuentas POf pagar - proveedores 
Tmpuesto sabre la reuta por pagar 
Otros cuenras por pagar y pasfvos acumulados 

Total de pasivos circulanres 

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

Total de pasivos no eirculantes 

Total de pasivos 

Patrimonio del accionista 
Capital en acciones: 500 acetones comunes, emitidas y 

en circulacion, sin valor nominal y 300 eeciones 
preferidas COli valor nominal de B/.l 0 carla nna
 

Impnesto complementario
 
Utilidades no disrribuidas
 

Total de patrimonio del accionista 

Total de pesivos y patrimonio del accionista 

2010 2009 

B/. 28,518 
] 90,879 
237,348 
42,649 
21,027 

B/. 44,656 
345,191 
189,045 

4,497 

520,421 583,389 

11,311 83,099 

279,849 203,486 
15,300 

291.160 301,885 

B/. 81).581 B/. 885,274 

B/, 34,373 

12,696 

B/. 143,608 
19,983 
16,501 

47,069 180.092 

628,067 
15,265 

511,123 
12,587 

643,332 523,710 

690,401 703,802 

12.950 
(1,875) 

110,105 

12,950 
(1,875) 

] 70,397 

121,180 181,472 

B/. 8U 581 BI 885274 

Las notas en las paginas 7 a 16 son parte integral de estos estados financieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 31 de diciembre de 2010 y cif.as compa.ativas 81 31 de diciembre de 2009 

2010 2009 

Ingresos 
Ventas netas 
Costo de ventas 

B/. 813,160 
(240,066) 

B/. 236,593 
(120,215) 

Utilidad bruta 573,094 116,378 

Gastos de ventas, generales y adminisrrativos (Notas 6 y 7) 
Dcpreciacion y amortizacion 
Ingresos por servicios de monitoreo de alarmas (Nota 6) 
Otros ingresos 

(859,567) 
(60,550) 
336,296 

436 

(694,616) 
(37,623) 

5,880 
861,557 

(583,385) 135,198 

Utilidad antes del impuesto sobre Ja renta (10,292) 251,575 

Provision para el impuesto sabre Ia renta (Nota 8) 0 (75,473 ) 

Utilidad neta B/. (10,292) BI 176.102 

La' noms en las paginas 7 a la 16 sonparte integral deestos estados financieros. 
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Firemaster de Panama, S. A.
 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI 31 de diciemb,e de 2010 y cifras cornparatlvas al 31 de dlciembre de 2009 

Capital en Irnpuesto Utilidades DO 

Acciones ComDJementario Dislribuidas Tot.al 

SaJdo 81 I de enero de 20 I0 B/. 12,950 B/. (1,875) B/. 170,397 B/. 181,472 

Dividendos pagados (50,000) (50,000) 

U1i1idad neta (10,292) 00,292) 

Saldo a130 de septiembrc de 2010 B/. 12,95-.0 BI (1.875) 8/. ~_ 110,105 BL ]21.180 

Saldo at 1 de cuero de 2009 B/. 12,950 B/. (1,875) HI. 83,078 B/. 94,153 

Dividendos pagados (30,000) (30,000) 

Utilidad neta 117.319 117,319 

Saldo at 31 de diciembre de 
2008 (No Auditado) HI. __ ___ 12.95~ B/. (1,875) HI, 170.397 HI. 1J31.472 

Las notas en las paginas 7a la 16 san parte integral de estes estados financieros.
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Firemaster de Panama, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de diciembre de 2010 Y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 

2010 2009 

Flujos de efeetivo por las aetividades de operaci6n 
Utilidad neta 
Ajustc para conciliar la utilidad con el efectivo 

provisto por las actividades de operaci6n: 
Depreciacion 
Provision para prima de antigtledad nero de pagas 

Cambios netos en activos y pasivos de operacion: 
Adelanto en construccion 
Disminuci6n (aumcnto) en cuentas por cobrar - clientes 
Disminucion en inventarios 
Aumento en gastos pagados por anticipado 
Disminucion en otros activos 
Disminucion en cuenlas por pagar proveedores 
Aumcnto en cncntas por pagar - relacionadas 
Aumentoen otras cuentas por pagary pasivosacumulados 
Impuesto sabre la renta pagado 

BI. (I 0,292) 

60,550 
2,678 

71,788 
154,312 
(48,304) 
(59,179) 
15,300 

(109,235) 
116,944 
29,331 

(53,119) 

BI. 117,319 

51,575 
1,868 

23,294 
83,212 

(25,861 ) 
(2,936) 
(3,588) 

(429,994) 
303,123 

(8,196) 

Efectivo neto provistc por aetividades de operacion 170,774 109,816 

Flujos de efecnvn por las activtdades de inversion 
Adquisicion de actives fijos y efectivo neto utilizadc en 

las actividades de inversion (136,912) (58,075) 

Flujos de efectivo por las aerlvtdades de financ1amiento 
Dividendos pagados y efectivo nero utilizadc en las 

actividades de financiamiento (50,000) (30,000) 

Aumento (disminucion) nero en el efectivo 16,138 21,741 

Efectivo al inlcio del ario 44,656 22,915 

Bfectivo al [mal del afio 81. 28,518 81. 44,656 

Las notas en laspaginas 7 a la 16 sonparte integral de estos estados financieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
AI 31 de dic::.~emb!e de 2010 y cifras comparativas 31 31 de diciembre de 2009 

1. Orgaafzacten y Operactones 

Firemaster de Panama, S. A. (la "Compafiia"), esta constituida en 1a Republica de Panama 
desde el 24 de noviembre de 1983 y su actividad principal es el servicio de venia, 
lnstalacion, inspeccicn y recarga de cxtintores. Posteriormente, crea la division de alarrnas 
contra inccndios, robos y asaltos; ofrecicndo un servicio integral en materia de scguridad. 
La mayoria de sus operaciones estan localizadas en la ciudad de Panama. La Compafiia es 
una subsidiaria 100% propiedad de Hentol, S. A. 

La ofieina principal de la Compaiiia esta ubicada en el Distrito de Panama, Corregimiento 
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

Estos estados financieros han sido aprobados para su emision por Ja Administracion de 1a 
Compafiia, el2S de febrero de 2010. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A continuaei6n se presenta un resumen de las politicas de eontabilidad mas importantes 
adoptadas per la Compafiia en Ia presentacion de los estados financieros, las cuales han 
sido aplieadas consistentemente cou el periodo anterior: 

Base de Preparaci6n 
Los estados finaneieros de la Ccmpafiia han sido preparados de acuerdo eon las Normas 
Intemacionales de Informacion Finaneiera (NlIF). Estos esrados financieros han sido 
preparados sobre 1abase de costo. 

La preparacion de los estados financieros de conforrnidad con NUF requiere el uso de 
ciertas estimaciones de eontabilidad crfticas. Tambien requiere que la Administracion use 
su juicio en cl proeeso de la aplicacion dc las politicas de eontahilidad de la Compafiia 
Las areas que involueran un alto grade de juicio 0 complejidad, 0 areas donde los supuestos 
y estimaciones son significativos para los estados finaneieros estan relacionadas con la 
estimacion de cuentas incobrables y la esrimaclon de la reserva para obsolescencia de 
inventario, si hubiere. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2009 
2. Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Signmcativ8s (Centjnuacien] 

Base de Preparacleu (continuacilm) 

(aJ	 Nanna y enmienda efectivas en el 2009 

La siguicnte norma e interpretacion es mandatoria para los periodos contables que 
inician en 0 despues del 1 de enero de 2009, peru no son relevantes a las 
operaciones de la Compafiia: 

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros (revisada), efectiva para los 
penodos anuales que cornienzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de carnbios en e1 patrimonio se 
presenten en un estado de desempefio financiero; sin embargo, las entidades 
tienen la opcion de presentar un solo estado de utilidades integrates 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). La 
Compafiia presenta un estado de resultados, ya que no mantiene transacciones 
que ealifiquen para un estado de utilidades integrales. 

NIIF 7. Instrumentos Finaneieros - Divulgaciones (enmienda). (Efectiva desde 
el I de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de medicion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la enmienda 
requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopcion de 
esta norma solamente resulta en divulgaeion adieionales, por 10 que no tiene 
impacto en las operaeiones de la Compafiia. 

(b)	 Norma vigente para los periodos contables de la Compaiiia que inician en 0 

despues dell de enero de 2010 0 pertodos posteriores. pero que la Compaiiia no 
ha adoptado con anticipacion 

NHF 9 - Tnstrurnentos financicros: Fase 1, clasificacion y mediei6n (efectiva 
desde el 1 de enero de 2003). La Cornpafiia eonsidera que la adopci6n de esta 
norma no tendria un efecto significativo en los estados finaneieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signifieativas (Continuaci6n) 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas pOT cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente SOD medidas al costo amortizado usando el metoda de intercs efectivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision pOT detcrioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compania no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originates. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quicbra 0 reorganizacion finaneiera, y el incumplimiento 0 morosidad de los pages son 
considerados indicadorcs de que la euenta por cobrar csta deteriorada. El valor en libros 
del activo es rebajado a travcsdel uso de una cuenta de provision, y cl monto de Ia perdida 
es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es ineobrable, es 
dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaeiones posteriores de los montos 
previamente dados de baja son acreditadas en cl cstado de resultados. 

Inventarios 
Los inventarios se presentan al valor mas bajo entre c1 costo y el valor neto de realizacion. 
El costo para los inventarios de produetos terminados cs determinado usandc coste 
promedio. EI valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en el eurso nonnal 
del negoeio, menos los gastos variables de venta aplicables. 

Reconocimiento de lngresos 
£1 ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de Ia 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las aetividades de la Compaiiia. La 
Compafiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios economicos futuros fluyan bacia Ia entidad y 
los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la 
Compafiia como se deseribe abejo. 

Ventas de Bienes 
Las ventas son reconocidas cuando Ja mercancia es despachada y aceptada POT el cliente, 0 

cuando los servicios son prestados. Las ventas :se presentan netas de promociones y 
descuentos. 

Venta de Servicic 
Los ingresos por servicios se reconocen at momenta de eompletar la orden de trabajo. 

Maquinaria, Equlpo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada 
Estos aetivos estan presentados al costa menos su depreciaeion y amortizacion acumuLadas. 
La depreciacion y amortizacion son calculadas utilizando cl mctodo de linea recta 
basandose en Ia vida util estimada de los activos. Las gananeias y perdidas en descarte 0 

venta de activo fijo se reflejan en resultados, asf eomo los desembolsos para reparaciones y 
mantenimientos nonnales de los aetivos. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2009 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativ3S (Continuaci6n) 

Maqumarla, Equlpo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada (continuaci6n) 

Las mejoras importantes y reparaciones que incrcmentan la vida util cstimada de los 
activos se capitalizan. La vida util estimada de los activos es como sigue: 

Mejoras ala propicdad 20 - 10 arras
 
Maquinaria y equipos 4 - 10 afios
 
Mobiliario. enseres y automoviles 5 - 10 aiios
 

Los activos Iijos son revisados para perdidas por deterioro siernpre que eventos 0 cambios 
en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser recuperable. Una perdida 
por deterioro se reeonoce cuando el valor en libro del activo excede su valor recnperable, c1 
cual es el valor mas alto entre eL precio de venta neto del activo y su valor en uso. Para los 
propositos de evaluar el deterioro, se agrupan los aetivos a1 nivel mas bajo para que los 
flujos de efectivo sean identificables separadamente. 

Bcncficios a Emplcados 

Prima de Anttguedad y Fondo de Cesantia 
De acuerdo con el Codigo Laboral de la Republica de Panama, los empleados eon un 
eontrato mdefinido de trabajo tienen dereeho a reeibir. a la terminacion de la rclacion 
Iaboral, una prima de antigtledad, equivalente a una semana de salario par eada afio de 
trabajo, detcrminada dcsdc 1a fecha de inieio de Ia relacion Iaboral. En adicion, la Ley 
No.44 de 1995 establece que las eompatiias deben realizar una eontribucion a un Fondo de 
Cesantia para cubrir los pagos por prima de antigiiedad. Esta contribucion es determinada 
en base a la compensaci6n pagada a los emplcados. EI aporte del afio ascendio a B/.I,921 
(2009: B/.l,848). 

Segura Social 
De acuerdo a la Ley No.51 de '27 de diciembre de 2005, las coropaiiias deben realizar 
contribueiones mensuales a la Caja de Seguro Social en base a un porcentaje del total de 
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas eontribuciones es utilizada por el 
Estado Panamefio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados. 

Cuentas por Pagar - Comerciales 
Las cuentas por pagar - eomercia1cs son rcconocidas inicialmente al valor razonable y 
posteriormente son medidas al eosto amortizado utilizando e1 metodo de intercs efectivo. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas [Continuacien} 

Provisiones 
Las provisiones son rcconocidas cuando la Compafiia ticnc una obligacion actual legal 0 

constructive como rcsultado de eventos pasados; cs probable que una salida de recursos sea 
requerida para liquidar Ia obligacion y los montes han sido estimados con confiabilidad. 
Las provisioues no son reeonocidas para perdidas operativas futuras. 

Capital en Acetones 
Las aceiones cornunes son elasificadas como patrimonio. Los costos incrementales 
atribuibles a Ia emision de nuevas aceiones sc presentan en el patrimonio como Will 

deduccion del producto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la cual csta y se ha mantenido a la par con el dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de 1a fecha de inieio de operaciones de la 
Compafiia, 

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En cl transcurso normal de sus operaciones, la Compaiiia esta expuesta a una variedad de 
riesgos financieros, los euales trata de minimizar a traves de la aplicaeion de politicas y 
procedimienros de administraeicn de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de 
tasas de interes, el riesgo de credito y el riesgo de liquidez. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustanciahnente 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que Ia Compafiia no tiene actives 
importantes que generen interes, exeepto por los cxcedentcs de cfectivo. 

EI riesgo de tasas de Intcres se origina prineipalmente por prestamos bancarios a largo 
plazo. Asimismo, los prcstamos bancarios a largo pLazo que devengan tasas de interes 
variables exponen a la Compaiiia al riesgo de flujos de efectivo. La Compafifa no mantiene 
prestamos bancarios. 

Ricsgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los actives y pasivos estan denominados en balboas (B/.), la moncda local, per 10 que no 
esta sujeta a perdidas por fluctuaciones cambiarias en el valor de la moneda local con 
respeeto a las monedas funcionales de los diferentes parses. 

-11­



Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
3. Admtmstracfon del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuaci6n) 

Riesgo de Mercado (continuacjen) 

Riesgo de Precio 
La Compafiia no csta expuest.a al riesgo de precio, principalmente pOT no mantener 

inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a troves de resultados. 
La Compafiia opera en un mercado de libre competencia. 

La signiente tabla analiza los pasivos financieros de La Compafiia por fecha de 
vencimiento. Dicho analisis se muestra segun Ia fecha de vencimicnto contractual y son 
tlujos de efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento 
de menos de un aflo son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento 
no es significative. 

MeDOS de un aDo De 1 a 5 aDOS Mii~ de 5 aD05 

31 de dteiembre de 2010 

Cueuras par pagar - comerciales B/. 34,373 B/. B/. 

Otras cuenras por pagar 12,696 

31 de diciembre de 2009 

Cuentas pOT pagar - comerciales B/. 143,608 B/. B/. 

arras cuentas pOT pagar 16,501 

Administraci6n del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compaiiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la 
Compafiia para continuar como ncgocio en marcha, asi como mantener una estructura de 
capital optima que reduzca el costo de capital. 

Valor Razonable de Insfrnmentos Financieros 
Se asume que e1 valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar - coruerciales, se 
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI 31 de diciembre de 2010 y clfras comparativas al 31 de diciembre de 200=9~~_
 

4. Cueutas por Cobrar - Clientes, Neto 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion: 

2010 2009 

Clienres B/. 190,879 B/. 347,274 
Provision para posibles cuentas incobrables (0) (2,083) 

B/. 345,191 

Las cuentas por cobrar - clierrtes incluyen cuentas corrientes, vencidas no deterioradas y 
deterioradas, como se indica a continuacion. 

2010 2009 

Cuentas por cobrar corrientes B/. 68,751 B/. 216,197 
Cuentas por cobrar vencidas no detericradas 76,347 83,213 

Cuentas per cobrar deterioradas 45,781 45,781 

Total B/. 190,879 B/. 345,191 

La calidad de credito de los clientes corrientes es determinada en forma intema en base a 
informacion historiea. La Compafiia mantiene lID numero reducido de clientes con una 
relacion comcrcial de mas de un afio los cuales han mostrado un excelente comportamiento 
de credito y los misrnos han cumplido con sus pagos en base a 10acordado. 

EI movimiento de la provision para posibles cucntas incobrables ex el siguiente: 

20]0 2009 

SaLdo al inicio del afio B/. 2,083 B/. 3,789 
Castigos ___2,083 ___ 1,706 

Saldo al final del aiio B/.~~~O B/. 2,083 

Las cuentas por cobrar vcncidas no deterioradas son menores a 90 dias y no presentan 

problema" de cobrabilidad. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2009 
S. Maquinaria, Equipo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto 

La maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras a la propiedad arrendada se detallan a 
continuaeion: 

Mejoras MBquinaria Mobiliario,.1. y Bnseres y 
Prooioolld EQuioo Aulomoviles Total 

31 de dieietnbre de 2010 
C05tO 
Saldo al lnlclo del ano B/. 103,516 BJ. 396,646 B/. 187,541 B/. 687,703 
Adiciones 4,000 65,550 67,363 )]6,913 
Transferencia entre cetegortas 

Saldo aJ final de afio 107,516 462,196 824,616 

Depreciactdn y amortizacion 
aeumutadas 

Saldo al inicio de attc 51,431 393,914 38,872 4&4,227 
Deprcciacion y amortizacion 6,617 27,786 26.147 60,550 

Saldo a1 final de ano 58,048 421,700 65,019 544,767 

Valor neto en libros 
al 31 de diciembre 2010 B/. 49468 Bf 40,496 IlL 189,ill B/. 212M2 

Mejoras Maquinaria Mobiliario, 
,1, y Bnseres y 

Propiedad Equipos Autcmovnes Total 

31 de diciembre de 2009 
Costo 
Saldo al inicio del aflo BJ. 103,516 B/ 504,465 B/. 21.647 B/. 629,628 
Adiciones 23,841 34,2]4 58,075 
Transferencia entre categorias (] 31,660) 131.660 

Saldo III final de atto 103,516 396,646 187,541 687.703 

Depreclaejon y amortizacion 
aeumnladas 

Saldo al inicio de ano 44,921 368,935 18,786 432,642 
Depreciacion y emorrizacion 6.510 24,979 20,086 51,575 

Saldo al final de ano 51,431 393,914 38,872 484.217 

Valor neto en ubros 
Al 31 de diciembrc 2009 6/, 52.Q85. B/. B/ 148,662 B/. 201.4~§.= 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 dediciembre de 2009 
6. Saldos y Transaccjcnes COD Partes Relacionadas 

Un resumen de Los saldos y transacciones con partes relacionadas se detaUa a continuacion: 

2010 2009 

Saldos 
Cuentas por pagar BI. 628,067 BI. S1l,123 

Transaccienes 
Ingresos por servicios de alarmas 
Gastos pOI servicios 
Gasto de alquiler 

11,520 
10,296 
15,000 

11,385 
10,296 
15,000 

7. Gastos de Ventas Generales y Administrativos 

El detalle de gastos de ventas generales y administrativos se presenta a continuaci6n: 

2010 2009 

Salarios y otros beneficios B/. 236,156 B/. 192,318 
Scrvicios profesionales 58,981 50,323 
Servieios publicos 38,640 39,382 
Propaganda 6,015 7,254 
Mantenimiento y reparaciones 75,324 33.170 
lmpuestos 7,589 7,087 
Gastos de alquiler 21,368 15,000 
Seguros 14,623 9,131 
Viajcs y transportc 19,846 11,760 
Gastos de automoviles 30,494 30,128 
Umformes 809 1,980 
Utiles de oficina 12,796 11,318 
Otros 336,928 110266 

BI. 859.567 B/. 694,616 

-15­



Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009 
8. Impuesto sobre la Renta 

La provision del impuesto sabre la renta puede sec eoneiliada eon eJ impuesto sabre Ia renta 
mostrado en los estados financieros, ast: 

2010 2009 

Utilidad antes de impuestos HI. (l0.292j HI. 77,945 

Provision para impuesto sabre Ia renta, 
por los primeros nueve meses. HI. o HI. 23.384 

La ley No. 42 de 15 de marzo de 201 0, cstablccio un cambia a la tasa del impuesto sabre la 
renta a partir dell de enero de 2010, cambiandc del 30% a un 27.5%. 

A partir del ana 2005, la legislacion fiscal panamefia establecio que los contribuyentes 
estaran obligados a pagar el impuesto sabre la renta aplicando el 30% sabre e1 mayor de los 
siguientes proeedimientos: (a) Ia renta neta gravable calculada pOT el metoda normalmente 
aplicado, es decir, metoda tradicional 0 (b) la renta neta gmvable que resulte de deducir, 
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tees poe ciento (95.33%) 
de este, conoeido como calculo altemativo del impuesto sobre la renta (CAIR). 

En el caso, de que por razon del impuesto sobre la rente, el contribuyente incurra en 
perdidas 0 que la tasa efectiva sea superior al treinta por eiento (30%), el mismo podra 
elevar una solicitud ante Ia Direccion General de Ingresos de no aplicacion del impuesto 
mfnimo altemo y en su defecto, que se acepte el page del impuesto sobre la renta en base al 
mctodo tradieional. 

9. Garantia 

EI 12 de marzo de 2010. la Compatiia firmo un contrato de garantia de fianza solidaria 
sobre la oferta publica de bonos eorporativos Serie "A", emitidos por la eompafiia 
relacionada Franquieias Panamefias, S. A. poc un monto de B/.lO,OOO,DOD. Estos bonos 
devengaran una tasa de interes de LTBOR tres mes mas un margen aplicable de 2.75% 

anual, sujeto a un minimo de 6.75% y con fecha de vencimiento de112 de marzo de 2017 
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