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1PARTE

Franquicias Panamefias, S. A. es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de
Panama, desde el 24 de octubre de 1972, mediante Escritura Publica No. 6891 de la Notaria Segunda del
Circuito, provincia de Panaméa. El 27 de noviembre de 2007 Franguicias Panamenfas, S. A. como sociedad
absorbente, realiza Convenio de Fusién por Absorcién con otras empresas relacionadas al mismo grupo
econdmico, segn se encuentra registrado en la Escritura Piblica No. 12,005 de la Notaria Octavo del
Circuito, provincia de Panama. La totalidad de los patrimonios de las sociedades ahsorbidas fueron
transferidas a Franquicias Panamefias, S. A., quien las sucedio en todos los derechos y obligaciones.
Franquicias Panamefias, S. A., es una sociedad 100% subsidiaria de Hentol, S. A., asi como antes de la
fusion lo fueron todas las sociedades absorbidas

La actividad principal de Franquicias Panamenias, S. A., es la operacion y manejo restaurantes de cadenas
de comida rapida, bajo el sistema de franquicias internacionales de venta de polio frito, pizzas,
emparedados y heladeria. La mayoria de sus operaciones estan localizadas en la ciudad de Panama,
ademas mantiene restaurantes en las ciudades de David, Santiago, Chitre, Colon y Chorrera.

En la actualidad Franquicias Panamefias, S. A., opera restaurantes de cinco importantes marcas
internacionales, a saber: KFC, Pizza Hut, Taco Bell, Dairy Queen y Quizno’s Sub, adicionalmente mantiene

una operacion industrial de fabricacion y distribucion de helados y otras novedades bajo su propia marca
“TOPSI".

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez

La razon de liquidez de Franquicias Panamefias, S. A., mostrada a junic de 2010 es de 0.85 veces,
reflejando un incremento respecto a diciembre de 2009, que era 0.63 veces.

El total de activos corrientes al 30 de junio de 2010 ascienden a B/.7.0 millones, mostrando un incremento
de 32.9% o B/1.7 millones con respecto al 31 de diciembre de 2009, que fue de B/.5.3 millones.
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Esto se debe principalmente al incremento de los rubros de efectivo que fue de B/.356,842, los inventarios
en B/.649,045 y los gastos pagados por anticipados en B/. 939,932, respecto al periodo terminado el 31 de
diciembre de 2009; la mayor parte de estos incrementos tienen relacion con la apertura de restaurantes
nuevos y/o remodelados.

Los pasivos corrientes se han mantenido casi en el mismo nivel, mostrando una disminucion neta de
B/.137,205 respecto al 31 de diciembre de 2009, cabe destacar dentro de esta variacion; la disminucion en
la deuda bancaria a corto plazo, las cuentas por pagar a proveedores, asi como al incremento por la
inclusion de la porcidn a corto plazo de la reciente emision de bonos corporativos realizada el 12 de marzo
de 2010.

B. Recursos de Capital

Los pasivos totales de Franquicias Panamefias al 30 de junio de 2010 muestran un total de B/.45.9
millones, lo que refleja un incremento de 20% respecto a diciembre de 2009, que terminaron en B/.38.3
millones. El principal rubro que muestra incremento es la deuda a largo plazo, producto de la reciente
emisién de bonos corporativos, lo cual se puede observar en el nivel de inversion en construccion de
nuevos restaurantes y mejoras a los existentes, que tendrda un impacto favorable en el desarrollo y
resultados de la Empresa.

Debido a lo anterior, al 30 de junio de 2010 Franquicias Panamefias muestra los siguientes indices:
deuda / capital 5.6; deuda financiera / capital 2.8; en comparacién estos mismos indices se mostraban al 30
de diciembre de 2009, asi: deuda / capital de 4.67 y deuda financiera / capital 1.4

Al 30 de junio de 2010, la empresa mantiene utilidades no distribuidas acumulas de B/5,218,496 y
utilidades antes de impuestos de B/3,392,011.

C. Resultados de las Operacionhes

Las ventas acumuladas de Franquicias Panamefias a 30 de junio de 2010 ascendieron a B/.32.9 millones, la
utilidad operativa a la misma fecha fue de B/.1,392,011.

Los gastos de ventas, generales y administrativos al 30 de junio de 2010, presentaron un incremento de
26.2% o B/.3,472,843 millones. Los rubros que presentan los principales incrementos son los de Salarios y
Otros Beneficios, producto del incremento del salario minimo, asi como la contratacion de persanal para los
nuevos restaurantes; también muestran incrementos importantes los servicios publicos (principaimente la
energia eléctrica que sufri6 aumento en las tarifas a nivel nacional); adicionalmente se reflejan importantes
incrementos en el rubro de franquicias (incluye pago de regalias y derecho de marca) y el rubro de
alquileres, relacionados con la apertura de nuevos restaurantes y los incrementos en las ventas,

La ganancia antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (ebitda), asciende a un monto
de B/.3,434,817, :

D. Analisis de perspectivas

Al 30 de junio las ventas se mantenian a un 15% arriba del mismo periodo del afio anterior en mayor parte
debido a los nuevos restaurantes abiertos a fin de afio. Esta tendencia se mantendra con excepcion de
ciertos cierres temporales de restaurante en remodelacion.

En cuanto a resultados financieros, se prevé la misma tendencia en base a la competitividad recién que hay
en el mercado con la entrada de nuevas marcas al mercado de Comida Rapida. A pesar de esto, el

segundo semestre siempre perfila mejor que el primero ya que también es cuando mas clientela hay en la
industria.

Finalmente, se estima la apertura de 3 restaurantes nuevos lo cuales definitivamente aportaran beneficios.
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Los anteriores comentarios se refieren a expectativas a futuro, por lo que poseen caracteristicas de

incertidumbre, por lo cual estan fuera del control del Emisor.

il PARTE

RESUMEN FINANCIERO

A. Presentacién aplicable a emisores del sector comercial e industrial:
ESTADG DE SITUACION FINANCIERA TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
AL 30/06/10(*) ANTERIOR ANTERIOR ANTERIOR
Ventas ¢ Ingresos Totales 32,960,328
Margen Operativo 4.22%
Gastos Generales ¥ Administrativos 16,688,040
Utilidad o Pérdida Neta 1,009,208
Acciones emitidas y en circulacion 600
Utilidad ¢ Pérdida por Accién 1,682
Depreciacién y Amortizacién 1,383,133
Utilidades ¢ pérdidas no recurrenies 0
BALANCE GENERAL TRIMESTRE TRIMESTRE - TRIMESTRE TRIMESTRE
AL 30/06/10 (*) ANTERIOR ANTERIOR ANTERIOR
Activo Circulante 7,049,944
Activos Totales 54,192,523
Pasivo Circulante 8,223,863
Deuda a Largo Plazo 20,885,174
Acciones Preferidas 1]
Capital Pagado 3,000,000
Utilidades Retenidas 5,218,496
Patrimonio Total 8,197,832
RAZONES FINANCIERAS:
Dividendo/Accion 1,683
Deuda Total/Patrimenio 5.61
Capital de Trabajo {1,173,919)
Razén Corriente 0.85
Utilidad Operativa/Gastos financieros 2.1

(*) Trimestre inicial a reportar por el Emisor, posterior a la fecha de emision del 12 de marzo de

2010

Il PARTE

ESTADOS FINANCIEROS

Se adjunta al presente informe, el Estado Financiero Trimestral de Franquicias Panamefias,

S. A, al 30 de junio de 2010
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IV PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Se adjuntan los Estados Financieros trimestrales de Hentol, S. A,, Inmobiliaria Hentolwol, 8. A.,
Night Moon, S. A., y Firemaster de Panama, S. A. (los "Fiadores), quienes han otorgado fianza
solidaria a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos Seria A hasta por la suma de Diez
Millones de Dolares (US$10,000,000). La fianza solidaria otorgada por los Fiadores Solidarios
esta incorporada a los Bonos

V PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

Se adjunta al presente informe el certificado del fiduciario, que a continuacion se detalla:

FIDUCIARIO EMISOR MONTO
BG Trust, Inc. Franquicias Panamefias, S. A. US$10,000,000
VI PARTE
DIVULGACION

El medio de divulgacién por el cual Franquicias Panamefias, S. A., divulgara el Informe de
Actualizacién Trimestral, sera mediante el envio directo a los inversionistas registrados, asi como
a cualquier otro interesado que lo solicitare, este envio se haréa a partir del 31 de agostos de
2010.

Representante legal

W{%’/

izbéth Henri L.
@' ria ?}Iﬁz
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ﬁ BGT IBG Trust,
nc.

10(302-01)151-19

23 de agosto de 2010

Sefiores
COMISION NACIONAL DE VALORES

Ciudad.-

REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EMISION DE BONOS DE
FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A.

Estimados sefiores.

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la serie A de la emision
publica de bonos por US$17,000,000.00 realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS,
S.A., por este medio certificamos que al 30 de junio de 2010, los bienes y garantias que
formaban parte del Fideicomiso eran los siguientes:

1) Primera Hipoteca y Anticresis hasta la suma de US$10,000,000.00 sobre quince
(15) fincas propiedad del Garante Hipotecario, segun se detallan en la Escritura
Publica No.6,274 de 15 de marzo de 2010, adicionada por Escritura Publica
No.8962 de 19 de abril de 2010, inscrita a la Ficha 477548, Seccién de
Hipotecas del Registro Publico.

2) Cesién de las pélizas de seguro sobre los bienes inmuebles hipotecadas a favor
del Fiduciario.

Sin otro particular nos despedimos, quedando a su disposicion para atender cualquier
consuita sobre este particular.

Atentamente,
BG Trust, Inc.
: ‘\\ -y . ) ;
U (O PO ET?) - /{5 VY Uu-,.cb-ws S
Valerie Voloj Gary Chong-Hon
Gerente Gerente

VV/GCH/yg

DE : :
Apartado Postal 0816-00843 Panama Rep. de Panama = Tel: (507)303-5001 * Fax: (507 }265-0227 * wwow b
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Informe de la Administracion

Franquicias Panamerias, S. A., Directores y
Accionista

Los estados financieros que se acompafian de Franquicias Panameiias, S. A. (la “Compafiia”), que
comprenden el balance general al 30 de junio de 2010 y el estado de resultados, el estado de cambios
en el patrimonio del accionista y el estado de flujos de efectivo por los seis meses terminados en esa
fecha y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras notas explicativas, han
sido preparados de los registros contables de la Compafiia sin auditar y consecuentemente podran
estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacién incluida en estos estados financieros
internos es la representacion de la Administracion de Franquicias Panameiias, S. A.

La Administracién de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacién razonable de
estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la
preparacién y presentacion razonable de que los estados financieros estén libres de errores
significativos, ya sea debido a fraude o error; asi como seleccionar y aplicar politicas de contabilidad
apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la
situacién financiera de Franquicias Panamerias, S. A. al 30 de junio de 2010 y al 31 de diciembre de
2009, asi 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 fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

yerente de Finanzas
PA No. 2996

2Y de agosto de 2010
Pahama, Republica de Pangma



Franquicias Panameias, S. A.

Balance General

Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

Activos
Activos circulantes
Efectivo
Cuentas por cobrar - terceros, neto (Nota 4)
Inventarios, neto (Nota 5)
Impuesto sobre la renta por cobrar
Gastos pagados por anticipado

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Inversion en asociada (Nota 6)
Propiedades, planta, equipos y mejoras a la propiedad
arrendada, neto, (Nota 7)
Franquicias, neto (Nota 8)
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (Nota 11)
Otros activos

Total de activos no circulantes
Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista

Pasivos circulantes
Porci6n corriente de préstamos bancarios a corto plazo (Nota 9)
Porcion corriente de arrendamientos financieros a corto plazo (Nota 10)
Porci6n corriente de Bonos Corporativos (Nota 15)
Cuentas por pagar - proveedores
Impuesto sobre la renta por pagar
Otras cuentas por pagar y pasivos acumulados

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Préstamos bancarios a largo plazo (Nota 9)
Bonos Corporativos a largoe plazo (Nota 15)
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 11)
Provisién para prima de antigtiedad

Total de pasivos no circulantes
Total de pasivos
Compromisos y contingencias (Nota 12)
Patrimonio del accionista
Capital en acciones: 600 acciones comunes, emitidas y
en circulacion, sin valor nominal
Acciones en tesoreria, al costo (Nota 15)
Impuesto complementario
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

2010

B/. 1,322,089
674,918
3,646,074

1,406,863

7.049.944

1,700,343

22,953,523
768,021
18,593,979

3,126,711

47.142.579

B/. 54,192,523

B/, 1,552,933
41,672

714,286
3,959,592
382,803

1,572,557

8.223.863

4,956,603
15,928,571
15,881,232

1,004,422

_37.770.828

45.994.691

5,949,063
(2,949,063)
(20,664)

5.218.496

— 8.197.832

/. 54,192,523

2009

B/. 965,247
697,421
2,997,029
174,919

469,931

5,304,547

1,700,343

20,577,624
634,705
15,420,380

2,858,852

41,191,904

B/ 46496451

B/, 2,232,713
81,948

4,950,159

1,096,336

—_—— T T

8,361,158

9,340,428

19,655,341

940,897

—29.936.666

—38.297.824

5,949,063
(2,949,063)
(20,664)

3,219,291

8.198.627

B/, 46,496,451

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

Para los seis meses terminados el 30 de junio de 2010 y el 30 de junio de 2009

Ingresos
Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de ventas, generales y administrativos
(Notas 11 y 13)

Depreciacion y amortizacion

Ingresos por alquileres (Nota 11)
Otros ingresos (Nota 11)

Utilidad en operaciones

Gasto de intereses

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Provision de impuesto sobre la renta (Nota 14)

Utilidad neta

2010

B/. 32,894,447
(12,837,472)

2009

B/. 27,539,419
(11,620,312)

20.056.975 15.919.107
(16,688,040) (13,215,197
(1,383,133) (860,303)
13,800 14,700
52.082 171.847
(18.005.291) __(13,888.953)
2,051,684 2,030,154
(659.672) (129.094)
1,392,012 1,901,060
(382.803) (570.318)
BL_1,009209 B/ 1,330,742

Las notas en las paginas 8 a la 25 son parte integral de estos estados financieros.

-4-



Franquicias Panameifias, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista

Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

Saldo al 1 de enero de 2010
Dividendos pagados
Utitidad neta

Saldo al 30 de junio de 2010

Saldo al 1 de enero de 2009
Dividendos pagados
Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2009

Acciones
Capital en en Impuesto Utilidades No
Acciones Tesoreria Complementario _Distribuidas Total

B/. 3,000,000 B/ - B/ (20,664) B/ 5219288 B/. 8,198,624
- - - {1,010.000) (1,010,000}
- - - 1,009,208 1.009.208

B/ 3,000,000 B/ - B/ (20664) Bl . 496 B/ 8,197,832

B/. 3,000,000 B/ - B/ (20,664) B/ 3,819,105 B/. 6,798,441
- - - (1,200,000) (1,200,000}
- - - 2,600,183 2,600,183

B/ 3,000,000 BL - BL___ (20664) BL 5219288 B/ 8198624

Las notas 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

Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

Flujos de efectivo por las actividades de operacién
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto
provisto por las actividades de operacion:
Depreciaciéon y amortizacion
Participacion en asociada
Pérdida neta por descarte de activos fijos
Gasto de intereses
Provisién para prima de antigiiedad neto de pagos
Amortizacion de franquicias
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Disminucién en cuentas por cobrar - clientes
Aumento en cuentas por cobrar — compaiiias relacionadas
Aumento en inventarios
Aumento en gastos pagados por anticipado
Aumento en franquicias
Aumento en otros activos
Disminucién en cuentas por pagar - proveedores
Disminucién en cuentas por pagar - relacionadas
Aumento en otras cuentas por pagar y
pasivos acumulados
Impuesto sobre la renta pagado
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las
actividades de operacion

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicion de activos fijos
Inversion en asociada

Efectivo neto utilizado en las
actividades de inversion

2010 2009
1,009,208 B/ 2,600,183
1,383,132 1,915,867
(173)

6,758

659,672 460,333
63,525 56,275
43,952 60,462
22,503 (68,197)
(3,173,599) (8,337,211)

(649,045) ©(702,828)

(762,013) (193,082)

(177,267) (342,400)

(267.859) (348,124)

(990,567) 1,490,003
(4,784,109) 6,576,031

1,080,214 (76,334)

(221,192)

(659.672) (460.333)
(7.423.119) 2,637.230
(3,759,033)  (12,097,532)

. (24.735)
(3.759.033) _ (12.122.267)




Franquicias Panameiias, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo - Continuacion
Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

2010 2009
Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Disminucion en sobregiro bancario B/. - B/. -
Disminucion en préstamos bancarios (5,063,587) 9,326,714
Arrendamiento financiero por pagar (40,276) (76,548)
Aumento por Emision de Bonos 16,642,857 -
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las
actividades de financiamiento 11.538.994 9.250.,166
Aumento (Disminucion) neto en el efectivo 356,842 (234,871)
Efectivo al inicio del afio 965.247 1,200,118
Efectivo al final del afio B/ 1322089 B/ 965247
Actividades de financiamiento que no representaron
desembolsos de efectivo
Utilidades no distribuidas B/.1,010,000 B/. 1,200,000
Dividendos declarados no pagados B/.(1,010,000) B/ (1,200,000)

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

Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

1.

Organizacién y Operaciones

Franquicias Panameiias, S. A. (la “Compafiia”) estd constituida en la Republica de Panama
desde el 24 de octubre de 1972 y su actividad principal es la operacién y manejo de
cadenas de comida rapida, pizza y heladerfa. La mayoria de sus operaciones estin
localizadas en la ciudad de Panama. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad de
Hentol, S. A.

La oficina principal de la Compaiifa estd ubicada en el Distrito de Panama, Corregimiento
de Bethania, Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno.

Estos estados financieros han sido aprobados para su emisién por la Administracion de la
Compaiiia, el 27 de agosto de 2010.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mss Significativas

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

Base de Preparacion

Los estados financieros de la Compatiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido
preparados sobre la base de costo.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracion use
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiiia.
Las é4reas que involucran juicio o estimaciones significativas para los estados financieros
estan relacionadas con la estimacion de cuentas incobrables y la estimacién de la reserva de
obsolescencia de inventario.



Franquicias Panameiias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacién)

Base de Preparacién (continuacién)

(a) Norma y enmienda efectivas en el 2009

La siguiente norma e interpretacion es mandataria para los perfodos contables que
inician en o después del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las

operaciones de la Compaiia:

(b)

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros (revisada), efectiva para los
periodos anuales que comienzan en o después 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 cambios en el patrimonio se
presenten en un estado de desempefio financiero; sin embargo, las entidades
tienen la opcién de presentar un solo estado de utilidades integrales o dos
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta
norma no tuvo impacto en las operaciones, ya que la Compaiiia no tiene partidas
que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrales.

NIIF 7, Instrumentos Financieros — Divulgaciones (enmienda). (efectiva desde
el 1 de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones
de medicién del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la
enmienda requiere divulgacién del valor razonable por nivel de jerarquia. La
adopcién de esta norma solamente resulta en divulgacion adicionales, por lo que
no tiene impacto en las operaciones de la Compafiia.

Norma vigente para los periodos contables de la Compafita que inician en o
después del 1 de enero de 2010 o periodos posteriores, pero que la Compafiia no
ha adoptado con anticipacion

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

Inversion en Asociada

Las inversiones en acciones comunes con una participacion entre el 20% y el 50% y en el
que se ejerce una influencia significativa, estn registradas bajo el método de participacion.
Bajo este método, la participacion de la Compaiiia en los resultados de la asociada se

reconoce en el estado de resultados.



Franquicias Panameiias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio 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 cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos la provisién por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar -
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no serd
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos originales.
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en
quiebra o reorganizacién financiera, y el incumplimiento o morosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar estd deteriorada. El valor en libros
del activo es rebajado a través del uso de una cuenta de provision, y el monto de la pérdida
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 el estado de resultados.

Inventarios

Los inventarios se presentan al valor mis bajo entre el costo y el valor neto de realizacion.
El costo para los inventarios de productos terminados es determinado usando costo
promedio. El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en el curso normal
del negocio, menos los gastos variables de venta aplicables.

Reconocimiento de Ingresos

El ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida o por recibir de la
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Compaiifa. La
Compafifa reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con
confiabilidad, es probable que los beneficios econémicos futuros fluyan hacia la entidad y
los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compafiia como se describe abajo.

Ventas de Bienes

Las ventas son reconocidas cuando la mercancia es despachada y aceptada por el cliente, o
cuando los servicios son prestados. Las ventas se presentan netas de promociones y
descuentos.

Alquileres
Ingresos por alquileres son reconocidos cuando el servicio es prestado al cliente. Ingreso
por dividendos, cuando la Compafiia obtiene el derecho a recibir su pago en concepto de
dividendo.

-10-
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Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacién)

Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada

Estos activos estan presentados a costo menos su depreciacion y amortizacion acumuladas.
La depreciacion y amortizacion son calculadas utilizando el método de linea recta
basandose en la vida util estimada de los activos. El valor de los edificios construidos en
propiedades alquiladas es amortizado por el periodo establecido en el contrato de alquiler.
Las mejoras sobre tiendas alquiladas son amortizadas por un periodo de 10 afios o por el
periodo del contrato, cualquiera que sea el menor. Las ganancias y pérdidas en descarte o
venta de activo fijo se reflejan en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones y
mantenimientos normales de los activos.

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

Edificio 30 afios
Mejoras a la propiedad 20 - 10 afios
Magquinaria y equipos 4 - 10 afios
Mobiliario, enseres y automoéviles 5 - 10 afios

Las propiedades, planta, equipos y mejoras son revisados para pérdidas por deterioro
siempre que eventos o cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no
puede ser recuperable. Una pérdida por deterioro se reconoce cuando el valor en libro del
activo excede su valor recuperable, el cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto
del activo y su valor en uso.

Franquicias
El costo del derecho sobre la franquicia es amortizado utilizando el método de linea recta
basada en los términos de los contratos respectivos.

Arrendamientos Financieros

Arrendamientos de equipo rodante y computo en donde la Compafila tiene
substancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo, se
clasifican como arrendamientos financieros. Los arrendamientos financieros se capitalizan
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonable del bien o el valor presente de los
pagos minimos del arrendamiento. Las obligaciones correspondientes a arrendamientos
financieros, sin incluir los cargos financieros, se muestran en el balance general como
obligaciones por arrendamientos financieros a largo plazo. Los cargos financieros por
intereses causados se incluyen en los resultados, durante el periodo del arrendamiento.

i



Franquicias Panameiias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mais Importantes (Continuacion)

Arrendamientos Financieros (continuacién)

La maquinaria y equipos de transporte adquiridos bajo contratos de arrendamientos
financieros, se deprecian bajo el método de linea recta, sobre la vida util estimada del bien
o por el término del arrendamiento.

Arrendamientos en donde una porcidn significativa de los riesgos y ventajas inherentes a la
propiedad es retenida por el arrendador se clasifican como arrendamientos operativos. Los
pagos realizados bajo arrendamientos operativos se incluyen en los resultados durante el
periodo del arrendamiento.

Beneficios a Empleados

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia

De acuerdo con el Codigo Laboral de la Republica de Panama, los empleados con un
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacion de la relacién
laboral, una prima de antigiiedad, equivalente a una semana de salario por cada afio de
trabajo, determinada desde la fecha de inicio de la relacion laboral. En adicion, la Ley
No.44 de 1995 establece que las compafiias deben realizar una contribucién a un Fondo de
Cesantia para cubrir los pagos por prima de antigiiedad. Esta contribucién es determinada
en base a la compensacion pagada a los empleados. El aporte para los primeros seis meses
del afio ascendié a B/.86,968 (2009: B/.68,580).

Seguro Social

De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compaiiias deben realizar
contribuciones mensuales a la Caja de Seguro Social en base aun porcentaje del total de
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por el
Estado panamefio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados.

Cuentas por Pagar - Comerciales
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y
posteriormente son medidas al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo.

-12-



Franquicias Panameiias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriormente presentados al
costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de transaccion)
y el valor de redencién es reconocida en el estado de resultados durante el periodo de los
financiamientos utilizando el método de interés efectivo.

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Compaiiia tiene una obligacién actual legal o
constructiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de recursos sea
requerida para liquidar la obligacion y los montos han sido estimados con confiabilidad.
Las provisiones no son reconocidas para pérdidas operativas futuras.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta es provisto por completo, utilizando el método de pasivo, donde
las diferencias temporales se originan entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus
valores en libros para efectos de los estados financieros. Sin embargo, el impuesto sobre la
renta diferido no es registrado si se origina del reconocimiento inicial de activo o pasivo en
una transaccion fuera de una combinacion de negocios que a la fecha de la transaccion no
afecta la contabilidad ni la ganancia o pérdida sujeta a impuesto. El impuesto sobre la renta
diferido es determinado usando las tasas impositivas (y las leyes) que han sido
promulgadas o sustancialmente promulgadas a la fecha del balance general y que se
esperan sean aplicadas cuando el impuesto sobre la renta diferido activo se realice o el
impuesto sobre la renta diferido pasivo sea liquidado.

Capital en Acciones
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales

atribuibles a la emision 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 Reputblica de
Panama, la cual est4 y se ha mantenido a la par con el dolar (US$), unidad monetaria de los
Estados Unidos de América desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la
Compaiiia.

-13-
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Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

3.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compafiia estd expuesta a una variedad de
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas y
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de
tasas de interés, el riesgo de crédito y el riesgo de liquidez.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compaiiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compafiia no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

El riesgo de tasas de interés se origina principalmente por préstamos bancarios a largo
plazo. Asimismo, los préstamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interés
variables exponen a la Compaiiia al riesgo de flujos de efectivo.

Basados en simulaciones efectuadas por la Administracion, el impacto en la utilidad sobre
una variacion de 0.5% sobre la tasa de interés en los financiamientos, seria de un aumento
o disminucion de B/.25,211.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo y cuentas por cobrar y consiste en que la
contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacion contraida. El efectivo en banco es
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administracién del riesgo de
crédito originado por cuentas por cobrar - comerciales, la Compafiia mantiene politicas
para asegurarse que las ventas a crédito se realizan a clientes que tienen una adecuada
historia crediticia. Se establecen plazos de pago especificos en funciéon del andlisis
periédico de la capacidad de pago de los clientes. No existe una concentracion de deudores
en las cuentas por cobrar.

Riesgo de Liquidez

La Compafiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para
ello cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en activos de fécil realizacion,
ademas cuenta con lineas de crédito en instituciones financieras que le permiten hacer
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

-14-
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Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

3.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros (Contin'uaci(m)
Riesgo de Mercado

Riesgo Cambiario

Los activos y pasivos estdn denominados en balboas (B/.), la moneda local, por lo que no
estd sujeta a pérdidas por fluctuaciones cambiarias en el valor de la moneda local con
respecto a las monedas funcionales de los diferentes paises.

Riesgo de Precio

La Compailia no estd expuesta al riesgo de precio, principalmente por no mantener
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a través de resultados.
La Compafiia opera en un mercado de libre competencia.

La Compafiia no esta sujeta a riesgo de precio de compra de mercancia, ya que sus
proveedores de mercancia son compafifas relacionadas con las cuales se establece un precio
de compra estandar anual.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaiiia por fecha de vencimiento.
Dicho anélisis se muestra segin la fecha de vencimiento contractual y son flujos de
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es
significativo:

Menos deun afio De 1 a5 aiios Mias de 5 aﬁ_os

30 de junio de 2010

Préstamos bancarios B/. 1,552,953 B/. 3,831,603 B/. 1,125,000
Bonos Corporativos 714,286 7,142,857 1,785,714
Arrendamientos financieros 41,672 - -
Cuentas por pagar - comerciales 3,959,592 - -
Otras cuentas por pagar 1,572,557 - -

31 de diciembre de 2009

Préstamos bancarios B/. 2,232,715 B/. 1,679,285 B/. 7,661,143
Arrendamientos financieros 81,948 - -
Cuentas por pagar - comerciales 4,950,159 - -
Otras cuentas por pagar 1,096,336 - -

-15-



Franquicias Panameias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

3.

Administraciéon del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Administracién del Riesgo de Capital

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

La Compafiia monitorea su capital sobre la base de razén de apalancamiento. El
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como el total de préstamos que se muestran en el balance general menos el
efectivo y equivalentes de efectivo. El total del capital estd determinado como el total del
patrimonio, més la deuda neta.

A continuacién se muestra la razén de apalancamiento de la Compatiia:

2010 2009
Total de préstamos y arrendamientos
por pagar (Notas 9y 10) B/. 23,194,085 B/. 11,655,091
Menos: Efectivo 1,322,089 965,247
Deuda neta 21,871,996 10,689,844
Total de patrimonio 8,197,832 8.198.627
Total de capital B/. 30,069,828 B/ 19888471
Razén de apalancamiento 77% 59%

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.

-16-
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4.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion:

2010 2009
Clientes B/. 551,277 B/. 523,569
Otros 168,518 218.729
719,795 742,298
Provision para posibles cuentas incobrables (44.877) (44.877)

BL. 674918 B/ 697421

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

2010 2009
Cuentas por cobrar corrientes B/. 525,990 B/. 577,501
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 115,896 86,888
Cuentas por cobrar deterioradas 33.032 33.032
Total B, 674918 B/. 697421

La calidad de crédito de los clientes corrientes es determinada en forma interna en base a
informacion histérica. La Compafifa mantiene un nimero reducido de clientes con una
relacién comercial de mas de un afio, los cuales han mostrado un excelente
comportamiento de crédito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a lo

acordado.

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

2010 2009
Saldo al inicio del afio B/. 44,877 B/. 44,877
Provision del periodo - -
Castigos - .
Saldo al final del afio B/ 44.877 B/ 44 877

Las cuentas por cobrar vencidas no deterioradas son menores a 90 dias y no presentan
problemas de cobrabilidad. Las cuentas por cobrar deterioradas.

-17-



Franquicias Panameiias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

S.

Inventarios2

Los inventarios se presentan a continuacion:

2010 2009
Materia prima B/. 199,916 B/. 287,872
Productos terminados 26,733 20,707
Partes y pieza2s 344,171 383,813
Suministros y 2otros 2,185,384 1,986,476
Inventario en transito 889.870 318.161
B/._3.646.074 B/. _2,997.029

Inversion en Asociada

La inversién en Compafifa Frutera del Atlantico, S. A. corresponde a la participacion del
34% (2009: 34%). Esta Compaiiia tiene como actividad principal la siembra, cultivo de

arboles de teca y ganaderia.

El movimiento de esta inversion se presenta a continuacion:

2010 2009
Saldo neto al inicio de afio B/. 1,700,343 B/. 1,675,435
Aportes del afio - 24,735
Participacion en los resultados del afio 173
Saldo neto al final de afio B/ 1,700,343

-18-
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7. Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto

Las propiedades, planta, equipos y mejoras a la propiedad arrendada se detallan a

continuacion:
Mejoras  Maquinaria Mobiliario, Construccién
ala y Enseres y en
Terreno Edificio Propiedad _Equipos Automdviles  Proceso Total
(Expresado en Balboas de la Repiiblica de Panama4)

30 de junio de 2010
Costo
Saldo al inicio del afio 306,627 787,010 12,746,297 16,061,203 4,134,129 3,395,134 37,430,400
Adiciones - - 134378 846,686 121,795 2,656,174 3,759,033
Retiros - - - - - - -
Capitalizacién de construcciones

en proceso - - 2.795.806 765.047 126,305 (3.687.158) -
Saldo al final de afio 306,627 787.010 15676481 17672936 4382229 2.364.151 41,189.433
Depreciacién y amortizacion

acumuladas
Saldo al inicio de afio - 522,632 4,866,838 9637492  1,825814 - 16,852,776
Depreciacion y amortizacion - 19,331 540,365 642 689 180,747 - 1,383,132
Retiros - - - - - -
Saldo al final de afio - 541,963 5,407,203 10.280.181 _2.006.561 - 18,235,908
Valor neto en libros

al 30 de junio 2010 _ 306627 _ 245047 10269278 _7392.755 2375668 _ 2364151 _22.953.515
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7. Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto
(Continuacién)

Mejoras Maquinaria Mobiliario, Construccién
ala y Enseresy en
Terreno Edificio Propiedad _Equipos  Automéviles Proceso Fotal
(Expresado en Balboas de la Repiblica de Panam4)

31 de diciembre de 2009

Costo
Saldo al inicio del afio 306,027 787.010 7,906,298 13219329  2,375227 756,772 25,351,263
Adiciones - - 152,053 2,676,148 323,699 8,945,632 12,097,532
Retiros . = 2 4,160)  (14.235) - (18.395)
Capitalizacién de construcciones

€n proceso - - _4.687.946 169.88¢ _1.449.438 (6.307.270) =
Saldo al final de afio 306,627 787.010 12746297 16.061.203 4,134,129 3,395,134 37430400

Depreciacién y amortizacién
acumuladas

Saldo al inicio de afio . 483969 4245231 8,705,368 1,513,978 - 14,948,346
Depreciacién y amortizacion - 38,663 621,607 936,284 319,313 - 1,915,867
Retiros - = - (4.160) (7.477) z (11.637)
Saldo al final de afio - 522632 4866838 9.637492  1.825.8i4 - 16.852.776

Valor neto en libros

al 31 de diciembre 2009 _ 306627 _ 264378 _1879.450 6423711 2308315 _ 3305134 _20.577.624
8. Franquicias, al Costo

Las franquicias se presentan a continuacion:

2010 2009
Costo : B/. 1,284,460 B/. 1,107,193
Amortizacion acumulada (516.439) (472.488)

BL__ 768021 B/ __ 634705

El movimiento de las franquicias es el siguiente:

2010 2009
Saldo neto al inicio B/. 634,705 B/. 352,767
Adiciones 177,267 342,400
Amortizacion {(43,951) (60.462)
Saldo neto al final de afio B/ 768,021 B/. 634,705

20-
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Al 30 de junio de 2010 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009

9, Préstamos Bancarios

Los préstamos bancarios se detallan a continuacién:

2010 2009
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Linea de crédito por B/.2,500,000, tasa de
interés anual de 1.625% mas Libor 6 meses, 0
tasa minima de interés anual de 7%. B/. 1,650,000 B/. 2,150,000
Banco General, S. A.
Linea de crédito por B/.1,500,000, tasa de
interés anual de 1.50% mas Libor 6 meses, o
tasa minima de interés anual de 7%. 1,904,167 6,775,000
The Bank of Nova Scotia
Préstamos pagaderos en cuotas mensuales a
capital e intereses con vencimiento en el 2015,
tasa de interés anual de 2% mas Libor 6
meses, 0 tasa minima de interés anual de 7%. 2.955.389 2,648,143
6,509,556 11,573,143

Menos: Porcién corriente de préstamos

bancarios 1.552.953 2,232,715
Préstamos bancarios a largo plazo B/. 4 03 B/ 9,340,428

La exposicion de la Compafifa al riesgo de cambios en tasas de interés estd representada
por las fechas de ajuste o revision de tasas de interés. Véase la estructura de vencimiento
de los préstamos a continuacion:

2010 2009
A un afio B/. 1,552,953 B/. 2,232,715
De 1 a 5 afios 3,831,603 1,679,285
Mas de 5 afios 1,125.000 7,661,143

B/, 6,509,556 B/, 11,573,143
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10. Arrendamiento Financiero por Pagar

11.

Los pagos minimos del contrato de arrendamiento financiero por pagar se detallan a

continuacion:
2010 2009
Menos de 1 afio B/. 42,507 B/. 85,014
De 1 a 3 afios z
42,507 85,014
Futuros cargos financieros (835) (3.066)
Valor presente del arrendamiento financiero
por pagar B/ 41,672 B/. 81.948
El valor presente del arrendamiento financiero por pagar es como sigue:
2010 2009
Menos de 1 afio B/. 41,672 B/. 81,948
De 1 a 3 afios - -
B/. 41,672 B/ 81,948

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

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

2010

Saldos

Cuentas por cobrar B/. 18,593,979

Cuentas por pagar 15,881,232
Transacciones

Ingresos por alquiler 10,500

Ingresos por servicios administrativos 41,148

Gastos por servicios 5,880

Gasto de alquiler 386,739

22

2009

B/. 15,420,380
19,655,341

21,000
82,296
19,805
734,278
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12. Compromisos y Contingencias

Compromisos de Alquiler

En el curso normal de negocios, la Compafiia mantenia compromisos por contratos no
cancelables de arrendamientos de propiedad en alquiler. Los valores aproximados de los
alquileres son los siguientes: B/.1,411,646 en el 2010, B/.1,121,944 en el 2011 y
B/.1,021,780 en el 2012.

Los gastos por los primeros seis meses de propiedades arrendadas por B/.1,095,509 (2009:
B/.794,563), estaban registrados como parte de los gastos de ventas, generales y
administrativos.

Procesos Legales

En el curso normal de sus operaciones, la Compafiia mantiene procesos legales en su contra.
En opinién de la Administracion y asesores legales de la Compafiia, estos procesos seran
resueltos favorablemente a la Compafifa; en consecuencia, una provision en los estados
financieros al 31 de diciembre de 2009 no fue requerida.

13. Gastos de Ventas, Generales y Administrativos

El detalle de gastos de ventas, generales y administrativos se presenta a continuacién

2010 2009
(6 meses) (6 meses)

Salarios y otros beneficios B/. 7,340,523 B/. 5,574,123
Servicios profesionales 80,037 74,472
Servicios publicos 2,040,205 1,519,849
Propaganda 1,547,968 1,489,958
Franquicias 1,926,023 1,593,808
Mantenimientos y reparaciones 532,077 419,872
Impuestos 306,095 299,301
Gastos de alquiler 1,095,509 794,563
Gas ; 353,671 214,218
Seguros 67,075 74,316
Viajes y transporte 103,529 74,414
Gastos de automoviles 168,335 146,571
Seguridad 176,725 122,297
Uniformes 72,069 116,511
Utiles de oficina 93,023 84,524
Provision para cuentas incobrables - -
Otros 785.176 616,400

B/. 16,688.040 /. 13,215,197
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14.

15.

Impuesto sobre 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/. 1392012 B/. 1,901,060
Provision para el impuesto sobre la renta,
por los primeros seis meses . B/. 382,803 B/. 570,318

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

A partir del afio 2005, la legislacién fiscal panamefia establecié que los contribuyentes
estaran obligados a pagar el impuesto sobre la renta aplicando el 30% sobre el mayor de los
siguientes procedimientos: (a) la renta neta gravable calculada por el método normalmente
aplicado, es decir, método tradicional o (b) la renta neta gravable que resulte de deducir,
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%)
de éste, conocido como calculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR).

En el caso, de que por razén del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
elevar una solicitud ante la Direccién General de Ingresos de no aplicacién del impuesto
minimo alterno y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la renta en base al
método tradicional.

Emision de Bonos Corporativos

Resolucion: Le empresa obtuvo autorizacién para la Emision Publica
de Bonos Corporativos, mediante la Resolucion emitida
por la Comisién Nacional de Valores, CNV No. 70-10 de
4 de marzo de de 2010.

Monto de la emisién: Diecisiete millones de dodlares ofrecidos en forma
nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones
de Mil Délares (US$1,000) y sus multiplos, dividido en
Bono Serie “A” Diez millones de dolares
(US$10,000,000) y Bonos Serie “B” Siete millones de
délares (US$7,000,000).
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Fecha de vencimiento:
Fecha de vencimiento:
Tasa de interés:

Pago de Capital Bonos Serie A:

Pagos de Capital Bonos Serie B:

Redencion anticipada:

Subordinacion Bonos Serie B:

Bonos Serie “A” serd el 12 de marzo de 2017

Bonos Serie “B” sera el 12 de marzo de 2020

Bonos Serie “A” LIBOR 3 meses mas 2.75%, sujeto a
un minimo de 6.75%

Bonos Serie “B” PRIME mas 3.5%, sujeto a un minimo
de 9.0% y méximo de 11.0%

El capital de los bonos Serie A serd en pagos iguales
trimestrales a capital todos los 12 de marzo, 12 de junio,
12 de septiembre y 12 de diciembre de cada afio hasta su
Fecha de Vencimiento.

El pago a capital de los Bonos de la Serie B serd al
vencimiento, o una vez se cancele la totalidad de los
bonos de la Serie A.

El emisor podra redimir total o parcialmente los Bonos
de la Serie A en forma anticipada, al 100% de su valor
nominal.

Los Bonos Serie B no podran ser redimidos parcial ni
totalmente y estaran subordinados en sus pagos a capital
mientras existan bonos emitidos y en circulaciéon de la
Serie A.
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