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FORMULARIO IN~A 

I PARTE 

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000, haga una 
descripclon detallada de las actividades del ermsor, sus subsidiarias y de cualquier ente que Ie 
hubiese precedido, en la que fuera apucebte (Ref Articulo 19 del Acuerdo No. 9-00 de 19 de Mayo 
del 2000) 

I. INFORMACION DE LA COMPANiA 

A.	 Historia y desarrollo de la Compaliia
 
1) InformaciOn Basica
 

Ftanquicias Panamenas, 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 ta Nataria Segunda del Circuito, provincia de Panama. EI 27 de noviembre de 
2007 Franquicias Panamenas, S. A. como sociedad absorbente, realiza Converuo de 
Fusion por Absorci6n con otras empresas relacionadas al mismo grupo eccnomico, segun 
se encuentra registrado en \a Escritura Publica No. 12,005 de Ia Notaria Octavo del 
Circuito, provincia de Panama. La totalidad de los patrimonies de las socledades 
absorbldas fueron transferidos a Franquicias Panamef'ias, S. A., quien las sucedio en 
todos los derechos y obligaciones. Franqutcias Panamenas, S. A., es una scceoao 100% 
subsidiaria de Hentot, S. A., asi como antes de la tusion 10 tuemn todas las sociedades 
absortndas 

Las fuentes de financiamiento del emlsor al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010, 
respectlvamente, se muestran a continuaclcn. 

Pasivos Corrientes 

US$ 

s 
31-Dl0-2011 31-Di0-2010 (*) 

Prestamos par Paoar Porcion Corriente 4,498,773 4,713,289 Garantizado 
Arrendamiento Financiero 28,514 - Garantizado 
Bonos par Paoar - Porcion Comente 1,428,571 1,428,571 Garantizado 
Cuentas par Pagar 5,526,059 6,334,417 No 

Garantlzado 
Otros Pasivos Corrientes 1,464,106 1,535,639 No 

Garantizado 
Total del Pasfvo Corriente 12,946,023 14,011,916 

Pasivos No Corrientes 
Prestamos ocr Paoar a larue Diazo 15,131,718 3,861,183 Garantizado 
Arrendamiento Financiero 41,131 -
Bonos par Paaar a larue olazo 13,071,429 14,500,000 Garantizado 

Cuentas oor Paaar Cias. Relacian~stas 
Otros Pasivos 

_.,----~.-

__ ~0,<\16,9~1 

1,172,687 

18,623,312 

1,052,596 

No 
Garantizado 
No 
Garantizado 

Total de Pasivos No Corrientes 49,833,888 38,037,091 

Total de Pasivos 62,779,911 52,049,007 

Palrimonio de Accionistas $ 9,492,645 9,319,386 
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(") Primer perlodo anual reportado por el Emisor, posterior a la recna de la emision de Bonos 
Corporativos del 12 de matzo de 2010, listados en la Bolsa de Vatores de Panama. 

B. Pacto Social y Estatutos: 

Contratos con partes relacionadas: EI Peete Social no ccntlene clausutas que prohiba la 
celebracicn de contratos entre e! Emisor y uno 0 mas de sus Directores 0 Dignatarios, 0 algun 
negocio en los que estos tengan mtereses directos 0 indirectos Los bienes, negocios y asuntos de 
la sociedad seran administrados por su Junta Directiva, la cual podra ejercer todas las facultades 
de la sociedad y realizar tooos los actos y cosas que no correspondan a la Asamblea General de 
Accicnistas por ministerio de Ley 0 del Pacto Social La Junta Directiva pcdra otorgar poderes 
generales 0 especiales que faculten a los funcionarios de ta sociedad a a terceras personas para 
gestionar cuantos asuntos la Junta Directiva estime oportuno encomertdarles. 

Derecho de vote: La Junta Directive consistire de no menos de tres ni mas de siete miembros. 
Dentro de dicho maximo y minima el numero podra sar fijado por resoluci6n de la Junta Directiva. 
Sin embargo, en cuatqufer reunion de los accionistas para la eleccion de Oirectores, los acclonlstas 
podran, por resolucion, determinar el numero de Oirectores a elegirse en dicha reunion, y el 
numero aar determinado sera entonces elegido. Ademas, la Junta de Aceionistas podra elegir, 
cuando aar 10 estime conveniente, un numero de directores suplentes y determlnar la forma en que 
dichos crrectcres suplentes reemplazaran a los principales en sus faltas ternporales 0 
permanentes. 

Derechos de los tenedores de aeclcnee: Asambleas de accionistas: Salvo que la Junla 
Directiva dlsponqa otra cosa, la Asamblea General Ordinaria de Aceionistas celebrara una reunion 
ordinaria todos los anos, dentro 0 fuera de la Republica de Panama, sequn to decida la Junta 
Directiva. 

Las reurtiones extraordinartas podran celebrarse con cuatquier fin, dentro 0 fuera de la Republica 
de Panama, en la fecha y lugar que determinen la Junta Directiva 0 el Presidente de la sociedad. 

En toda Junta General de Accionistas, el quorum de aslstencla 10 ccnstituira ra presencia de los 
tenedores de la mitad mas una de las accionee emitidas y en circutaclon 0 de sus respectivos 
apoderados 0 represenlantes legales. 

Todes las resoluciones de la Asamblea General de Aceionistas deberan ser aprobadas por el voto 
afirmativo de accionista a eccorustas que represente la mitad mas una de las acetones emitidas y 
en circulaclon. 

EI Pacto Social no contempla ninguna accon para cambiar los derechos de los tenencres de 
acclones 

Otros derechos: En cada nueva emisi6n de eccicnes, los acclcnistas tendran el dereono 
preferente de suscrfblr las acetones por ernmrse en proporcton a las acciones de que a la saz6n 
sean propietarics. EI valor de emisi6n, la forma de pago de las acciones asf suscrttas. al igual que 
los cerecnos y prlvlleqios de las acciones que no sean totalmente pagadas, deberan ser 
determinaoos por la Junta Directiva at momento de autortaar la emisiOn. 

Estatutos: A la fecha el Emisor no ha adoptado Estatutos. 

Modificaci6n de capital: En ta actualidad el Pacto Social del Emisor no contempla condiciones 
relativas a la moditlcacion del capital. 

c.	 Descripci6n del negocio: 
EI Emisor genera sus ingresos a traves de la venta de alimentos, bebidas y postres. mediante la 
operaclon de cadenas restaurantes de comida rapida, manejedcs bajo e! sistema de franquicta. 
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A traves de los aries. EI Emisor se ha dedicado a operar restaurantes de cinco reconccidas marcas 
de fama mundial, autorizada bajo contratos firmados can cede uno de los propietarios de estas 
tranquicias internacionales. 

1. Principales Mercados: EI Emisor es una de las principales empresas que opera en el mercado 
de restaurantes de venta de comida rapida en la Republica de Panama. Adicionalrnente. 
Franquicias Panernertas tambien opera una actividad industrial dedicada a la tebrlcecion y 
distrlbucion de alimentos oreoeraoos para scour a sus restaurantes y tambien a la rebrlcaclon y 
distribuci6n de helados y otras novedades 'i postres bajo su propia marca 'Topel", las cuales 
edemas de suplir a sus restaurantes tambien distribuye en 105 canales de Kioscos, Abarroterias, 
Supermercados, etc., en las ciudades de Panama, Colon y Chorrera. 

Las oficinas administratlvas del Emisor se encuentran ubicadas en la Urbanizaci6n Industrial, 
Los Angeles, Calle Harry Eno, corregimiento de Bethania y al 31 de diciembre de 2011 
mantenfa en operacicn 86 restaurantes a nfvet nacional bajo las siguientes marcas 'i 
actividades: 

Cadena de Restaurantes KFC: Esta afamada marca cuenta con mas de 40 anoe de ester 
operando en el mercado panameno. slempre manejada por Franqulctas Panamenas, S.A., al31 
de diciembre de 2011 se mantenian en operaci6n 29 restauranles en las ciudades de Panama, 
Col6n, Chorrera. Chitre, Santiago 'i David. KFC se dedica a la venia y rnercadeo de Polio Frito, 
Emparedados, Ensaladas, Bebidas y Postres en presentationes indivkluales 0 en paquetes 
(combos). Ademas del servlclo en er restaurante, KFC ofrece los convenientes servlclos de Auto 
Rapido y Servicio a Domicilio, durante el perfodo 2011 KFC abri6 2 nuevos resiaurantes 

Cadena de Restaurantes Pizza Hut.: Esta prestigiosa franquicia es opereda por Franquicias 
Panamerfas desde eJ arto 1997 y al 31 de dlciembre de 2011 mantenia operando 26 
restaurantes en la ciudades de Panama, Colon, Chorrera 'i David. Piza Hut ofrece al 
consumidor panameno sus reconocidas Pizzas, Pastas, Ensaladas y Postres, como parte de 
una estrategia global, durante el aeo 2011 Pizza Hut continuo con su plan de separacion de 
canales; para 10 cual abri6 varies restaurantes para atender excluslvarnente el servlcio de Auto 
Rapldo, esto sin lugar a dudas a ofreddo a todos nuestros clientes una opclon mas convenlente 
y raooe. ademas de una confortable experiencia. ya sea en casa 0 en uno de nuestros 
reetaurantee. AI 31 de diciembre de 2011 mantenia en operacion 8 restaurantee destinados 
exclusivamente al canal de entrega a Dcmiciho. denominados Pizza Hut Delivery. durante ef 
periodo 2011 Pizza Hut abrio 5 nuevos restaurantes. 

Cadena de Restaurantes Taco Beft: La mas reciente de las marcas que opera Franquicias 
Panamenas, cuenta con aproximadamente 3 enos de haber abierto sus puertas at mercado 
panameno: al 31 de dlciembre de 2011 esta marca contaba con 7 restaurantes otreciendo sus 
afamados Tacos, Burritos, Fajitas, Ouesadiltas. Bebidas, Postres y todo un variadc menu que 
ha venido a ofrecer una nueva altemativa en nuestro mercado, durante el periodo 2011 Taco 
Bell abn"6 2 nuevas restaurantes. 

Cadena de Restaurantes Dairy Queen: La mas antigua de las franquicias operada par 
Franquicias Panamenas. con 50 ancs en eJ mercado local bale e! rnlsrno operador. AI 31 de 
diciembre de 2011 Dairy Queen mantenia abiertos 10 restaurantes operance en la ciudad de 
Panama, ta linea de productos que ofrece esta marca esta enfocada en el segmento de 
heladerfa y pcstres y recientemente ha incursicnado en la venta de emparedados (paninis), 
durante 91pen"odo 2011 Dairy Queen abri6 1 nuevo restaurante. 

Cadena de Restaurantes Quizno's Sub: Esta marca es rnanejada per Franquicias 
Panarnefias desde el ano 2003; con 7 locales ubicados estrateqicarnente en la ciudad de 
Panama, se dedtca a la venta de emparedados (subs) eJaborados con las mas finas materlas 
primas y ta venta de ensatadas. sopas. postres y bebidas 
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D. Estructura organizativa:
 
EI Emisor forma parte del Grupo Hentol (Hentol, SA y Cias. Subsidiaria), siendo Franquicias
 
Panamerias una sociedad 100% subsidiaria de Hentol, SA, EI Emisor no posee subsidiarias.
 

Adicionalmente Hentol, S. A., es la empresa tenedora del 100% de las acciones de las siguientes 
ernpresas del grupo: JnmobiJiaria Hentolwol, S. A., Nigth Moon, S. A, Y Firemaster de Panama, 
S.A. 

Todas las empresas han sido constituidas bajo la jurisdicci6n panamena y nenen su domicilio en la 
Republica de Panama. 

Organigrama 

HENTOL, S. A.
 
Tenedora de Acciones 

11,;;;' Firemaster de Franquicias I 11J~~~obiliaria I Nigth Moon, S. A.IPanamefias, S. A. i Hentolwol, S. A. Panama, S. A. I
(100%) !(100%) I I (100%) L ----.J L (100%) ~ 

E. Propiedades, Planta y Equipo:
 
Los ecnvos ffjos son conslderados como la parte principal de la actividad del Emisor.
 

Franquicias Panamer'las cuenta con actives fijos que estan valuados a costo y su ceorecacion y 
amortlzaclon son calculadas utillzando el metodo de linea recta basandose en la vida lim estimada 
de los activos. El valor de los esncos construldos en propiedades alquiladas es amortizado por el 
periodo estabtecido en el contretc de alquuer. Las mejeras sabre restaurantes alquilades son 
amortizadas par un periodo de 10 alios 0 por el periodo del contrato, cualqutera que sea el menor. 
Las ganancias y perdidae en descarte 0 venta de activo fijo se reflejan en resultados, as! como los 
desembolsos para reparacienes y mantenlmtentos normales de los actives. Las mejoras 
importantes y reparaciones que incrementan la vida util estimada de los actives ee capitalizan. 

Los princlpales actives del Emisor 10 consutuven sus propiedades, mobiliario, equipo y mejoras a la 
propiedad arrendada, los cuales represantan al31 de diciembre de 2011 (neto de depreciacion) el 
45.1% del total de activos de la empresa. Estos se encuentran dlstribuidos de la siguiente manera 
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Costo Depreciacion Valor Neto en 
Libros 

'terrene 
Edificio 

306627 
787,010 

-
590,457 

306,627 
196,553 

Meioras a la Pro iedad arrendada 23,060,003 7,025,162 16,034,841 
Maauinaria v Eauioos 24,535,412 12,892,815 11,642,597 
Mobiliario, Enseres v Automoviles 5,395,735 2,570,833 2,824,902 
Oonstruccion en Proceso 1,574,420 - 1,574,420 
Total 55,659,207 23,079,267 32,579,940 

F. Investigacion y Desarrollo 
EI Emisor posee los derechos de franquicia de las siguientes llneas de restaurantes, los cuales Ie 
permiten el uso autorizado de estas marcas para mercadear y vender productos de las siguientes 
mercas registradas por sus propletartos: KFC, PIZZA HUT, TACO BELL, DAIRY QUEEN Y 
QUIZNO·S. EI costo del derecho sabre ra franquicia es amortizado utilizando el metoda de linea 
recta sabre un perfodo de diez afios basados en los termlnos de los contratos respectivos. 

EI Emisor desarrollo en el ana 1976 ta maroa de helados "TOPSY", sabre la cual mantiene los 
derechos de propledad debidamente registrados. Dienes helados son mercadeados en los 
supermercados y en establecimientos de ventas al por menor. 

G. Infonnaci6n eobre tendencias 
EI Emisor como franquiciado de [as marcas KFC, PIZZA HUT, TACO BELL, DAIRY QUEEN Y 
QUIZNO'S depende en mayor grade de las innovaciones y desarrollo de productos que se 
adelantan en su lugar de origen y estas son trasladadas a nuestro pais. 

Franquiclas Panamenas se ha beneficiado en los ultimos afios en diferentes aspectos como, el 
mejoramiento de los productos. la elebcracion de programas de servicios a los c1ientes, la 
implemenlaci6n de sistemas computacionales en los diterentes equipos de coolna y del sistema de 
entrega a dornicilio. asl como tarnblen programas mformencos para capacitaci6n y entrenamiento 
en Hnea para sus colaboradores. 
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II. PARTE 

RESUMEN FINANCIERO 

Estado de Situaci6n Financiera 31-Die-11 31-Die-10 (*) 31-Dic-09 

Ventas Netas 77,277,908 69,754,317 58,591,410 

Maraen Oneratlvo 46,551,719 42,435,337 34,184,434 

Gaslos Generales v Administralivos 39,115,105 35,038,271 28,490,255 

Utilidad Neta 1,160,913 2,130,759 2,600,183 

Acclones ernltldas v en clrculactcn 600 600 600 

Utilidad oor Acci6n 1,935 3,551 4,334 

Deoreciaci6n v Amortizaci6n 4,383,674 3,028,132 1,915,867 

Utilidades 0 Perdidas no recurrentes - - -

Balance General 31-Die-11 31-Dic-10 (oJ 31-Dic-09 

Activo Circulante 8,650,320 7,308,497 5,304,547 

Actives Totales 72,272,556 61,368,393 46,496,451 

Pasivo Circulante 12,946,023 14,011,916 8,361,158 

Pasivo a Larco Plaza 49,833,888 38,037,091 29,936,666 

Acciones Preferidas - - -
Capital Panado 3,000,000 3,000,000 3,000,000 

Utilidades no Distribuidas 6,530,963 6,340,050 5,219,291 

Patnmomo Total 9,492,645 9,319,386 8,198,627 

Razones Fjnencteras 31-Die-11 31-Dic-10 n 31-Dic-09 

Dividendo I Accon 1,617 2,000 1,683 
Pasivo Tota! I Patrlrnonio 
Caeital de Trabaio 

6.6 
-4,295,703 

2.27 
-6,703,419 

3.59 
-3,056,611 

Raz6n Corriente 
UliJidad Operattva f GastceFinancieros 

0.67 
0.74 

052 
2.96 

063 
9.00 

(t) Primer perfodo anual reportado por el Ernisor, posterior a la fecha de la emision de Bonos 
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III.	 DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y 
EMPlEADOS 

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

Edward Joshua Henriquez levy
 
Nacionalidad: Panamefia
 
Fecha de nacimiento: 14 marzo de 1938
 
Domicilio Comerclal Calle Primera, Urbanizaci6n Industrial, Bethania
 
Apartado Postal: 0816-00469 Panama Republica de Panama
 
Email: edward.henriquez@franpan.com
 
Telefuno: 300-5700
 
Fax 236-0442
 

Director Presidente: Obtuvo su tftulo de Administrador de Negocios en el Dartmouth College. 
Actualmente funge como Secretario de la empresa Produclos Toledano, S. A Fue mtembro de la 
Junta Directiva del Banco Comercial de Panama, S. A Es Presidente de la Junta Directiva de 
PanavicoJa, S. A. Director de Empresa General de lnverslones. S. A Y Presidente de la Junta 
Directiva de Industries de Buena Voluntad. No realiza funclones administrativas en el Emisor. 

David Henriquez leonard
 
Naclonalidad: Panamena
 
Fecha de nacimiento: 27 de septiembre de 1966
 
Domicilio Comercial Calle Primera, Urbanizaci6n Industrial, Bethania
 
Apartado Postal: 0816-00469 Panama Republica de Panama
 
Email: david.henriquez@franpan.com
 
Telefono: 300-5700
 
Fax 236-D442
 

Director Vicepresidente: Posee una licenciatura de Ciencias en Historia de Gettysburg College y 
una Maestria de INCAE Business School. Actualmente Gerente de Information Technology (IT) de 
Franquicias Panamenas. De 1997 a 2007 fungi6 como Gerente General de Dairy Queen y Gerente 
Administrativo de Franquiclas Panamerias. De 1995 a 1997 fungi6 como Gerente de 
Marca- Labore como Gerente de Servicio al Cliente en A-Mar Business System en New Jersey, 
E.E.U.U. Representante design ado de Franquicias Panamenas. SA ante la Camara de Comercio, 
lndusfrlas y Agricultura de Panama (CCIAP) y et Sindicato de Industriales de Panama (SIP)_ 
Actualmente es Director Secretario del Patronato del Estadio Nacional, Director Suplente de la 
Asoclaclon de Restaurantes y Afines de Panama y Miembro Tesorero de la Asociaclon Nacional de 
Procesadores de Leche (ANAPROLE). RealiZa funciones administrativas en el Emisor como 
Gerente de Tecnologia de Franquicias Panamefias, S.A. 

lizbeth Ann Henriquez leonard
 
Nacionalidad: Panemena
 
Fecha de nacimiento: 5 de julio de 1964
 
Domicllio Comercial Calle Primera, Urbanizaci6n Industrial, Bethania
 
Apartado Postal: 0816-00469 Panama Republica de Panama
 
Email: liza.henrtquezggfranpan.com
 
Telefono: 300-5700
 
Fax 236-0442
 

Directora Secretaria: Egresada de Dartmouth College en New Hampshire, EE.UU., can un Bachelor 
of Arts (RA) en Historia, posteriormente Iogra una Maestria en Administraci6n de empresas 
(M.B.A) de INCAE. Ocupa la posicion de Gerente General de Franquiclas Panamerias desde 1998 
luego de haber inciado en la empresa en 1995 Es Directora de Productos Toledano, S. A, 
Tesorera de Caribla Franchisee Association y Chairperson del CFA Supply Chain Committee, 
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Realiza funciones administrativas en eI Emisor como Gerente General de Franguicias 
Panamenas. S.A.• 

Joshua Jay Henriquez 
Nacionalidad: Panamena 
Fecha de nacimiento: 30 de octubre de 1971 
Domicilio Comerctat Calle Primera, Urbanizaci6n Industrial, Bethania 
Apartado Postal: 4263, Panama 5, Republica de Panama 
Email: joshua.henriquez@franpan.com 
Telefono: 300-5700 
Fax: 236-0442 

Director Tesorero: Egresado de Bentley University en Massachusetts, EE.UU., con un Bachelor of 
Science (B_S) en Adminlstracion de Neqocos. Ocupa ta posicion de Gerente General de las 
franquicias Pizza Hut y Quiznos Sub. Inicio laborando en Franquicias Panamelias en 
1995. Realiza funciones administrativas en el Emisor como Gerente General de la franguicia 
Pizza Hut. 

Richard Raymond Toledano 
Nacionalidad: Panamelia 
Pecha de nacimiento: 16 de febrero de 1932 
Domicilio Comercial Detras de Plaza Toledano, Via Jose Agustin Arango, 

Campo Lindbergh, Juan Dfaz 
Apartado Postal: 174 ZOna 9-A, Panama, Republica de Panama 
Email: richard@toledano.com 
Telefono: 290-8200 
Fax: 217-2126 

Director Vocal: Obtuvo su titulo de Licenciado en Cienclas Economlcas. Graduado del Wharton 
School de la Universldad de Pennsylvania en 1954. Miembm del Sindicato de Industriales de 
Panama. Miembro de APEDE. Primer presidente de ta Asociaci6n Nacional de Avicuttores. 
Expresldente de la Congregaci6n Kol Shearith Israel. Expresldente del Instituto Alberto Einstein. 
Actual Presidente de Productos Toledano, S. A YVicepresidente de Panavicola, S. A. 

George Paul Zelenka Lewis 
Nacionalidad: panemena 
Fecha de nacimiento: 28 de agosto de 1948 
Domicilio Comercial Editlcio Dorasol, Calle 25 Ave. Balboa 

Prente at Restaurante La Cascada 
Apartado Postal: 1634 Zona 1, Panama, RepOblica de Panama 
Email: gpz@pananet.com 
Telefono: 269-2955 
Fax: 264-7155 

Director Vocal: Obtuvo su titulo de Bachelor of Arts en Economia y Estudios Latinoamericanos 
(CUM LAUDE) en Brandeis University. Posee una Maestria en Administraci6n de Empresas 
(M.B.A) de Stanford University. Presidente del Grupo de Empresas Gran Morrison y Servicios de 
Lewis. Director-Secretario de Campania tnteroceanica de Seguros, S. A. Director del Banco de 
Latlnoamerice, S. A. (BANCOLAn. Miembm del Club Rotario de Panama. Miembro de la Camara 
de Comercio de Panama. Ex - Presidente de Kol Shearith Israel. No realiza funciones 
administrativas en el Emisor. 
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Gabriel Motta 
Nacionalidad: Panamefia 
Fecha de Nacimiento: 7 de marzo de 1972 
Domicilio Comercial: Urbanizaci6n Industrial San Cristobal, Tumba Muerto, Calle Harry 

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

Director Vocal: Bachelor of Science in Business Administration en Villanova University, Master en 
Administraci6n de Empresas en INCAE No realiza funciones administrativas en el Emiscr. 

Victor Chan See 
Naclonatidad: Panamefia 
Fecha de nacimiento: 25 de julio de 1940 
Domicilio Comercial Calle Prirnera. Urbanizaci6n Industrial, Bethania 
Apartado Postal: 0819-10137 Panama 5, Republica de Panama 
Email: vicchansee@cwpanama.net 
Telefono: 300-5700 
Fax 2364142 

Director-Suplente: Curs6 estudios en la Universidad de Panama y el Canal Zone College. 
Actualmente esta jubilado; corredor de seguros y asesor de empresas. Antenormente tatoro para 
las empresas Tropical Radio Telegraph Co., United Fruit Co., All America Cables & Radio, In 
Central America Cables & Radio y Productos Avtcola Fidanque, S. A. Posee licencia de Corredor 
de Seguros. Ex-mtembrc de la Camara de Comercio de Panama. Fue Presidente y Tesorero de la 
Asoctacion Naclonal de Procesadores de Leche. Fue miembro suplente del Sindicato de 
Industriales de Panama ante la Comisi6n Arancelaria del Ministerio de Hacienda y Tesoro. No 
reeliza funciones adrninistrativas en el Emisor. 

Julio Lizarzaburu Galindo 
Director Suplente: Ingeniero Industrial con un MBA de Tulane University. Socio de Molino 
Consulting firma especializada en finanzas corporatlvas y neqocio familiares. Anteriormente trabajo 
en Valor de Centro America y Wall Street Securites. Fungi6 como director de Cochez y Cia hasta el 
2004. Actualmente se desemperia como director externo de varies grupos Panamet'ios. No realiza 
funciones administrativas en el Emisor. 

B. Principales Ejecutivos y Empleados 

Horacio Moreno Juarez 
Nacionalidad: Panamena 
Fecha de Nacimiento: 20 de octubre de 1956 
Domicilio Comercial: Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno 
Apartado Postal: 0816-00469 
E-mail: horacio.moreno@franpan.com 
Teiefono: 300-5700 
Fax 236-Q442 

Gerente de Finanzas: Universidad de Panama, Ucenciaturas en Comercio y Contabindad. estudios 
de Postgrado en INCAE, es Corrtador Publico Autorizado. Desde el ano 1976 hasta el ano 2000 
ocupo las posiciones de Gerente Administrativo, Sub-Gerente, y Contralor de las empresas Hielo 
Ameglio, S.A. y Sociedad de Alimentos de Primera, S.A. (BON lAC), del ano 2000 al2003 ocup6 la 
posici6n de Contralor de Calox Panameria, S.A. y Gold Mills de Panama, desde finales el anc 
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2003 hasta el presente ejerce las funciones de Gerente de Finanzas de Franquicias Panameiias, 
SA 

linda Esther Quintero Ch. 
Nacionalidad: Panamena 
Pecha de nacimiento: 7 de marzo de 1965 
Domicilio comercial: Urbaneacion Industrial los Angeles, Calle Harry Enc 
Apartado Postal: 0816-00469 
Email: Iinda.quinlero@franpan.com 
Telefono: 300-5731 
Fax: 236.j)442 

Gerente de Recursos Humanos: Ocupa la posici6n de Gerente de Recursos Humanos desde 
septiembre de 2003_ Obtuvo TItulo de Ingenieria Industrial Administrativa en la USMA en el ana de 
1988_ Ha ocupado postciones en el Area de Recursos Humanos en diversas empresas desde hace 
mas de diez alios. 

Maximiliano Arosemena Galagarza. 
Nacionalidad: Panameno 
Fecha de nacimiento: 28 de Febrero de 1955 
Domicilio Comercial Urbanizaci6n Industrial, calle Harry Eno 
Apartado Postal: 0816-00469 
Email: max.arosemena@franpan.com 
Telefono: 30<l-5700 
Fax: 236-0442 

Gerente General franguicia KFC: Inicia labores en Franquicias Panamenas en 1970, S. A., en el 
ano 1984 asume el cargo de Supervisor General de la franquicia KFC hasta el ana 1996, cuando 
es designado Gerente General de la marca KFC a nivel nacional. curse estudios secundartcs en 
el Colegio Pedro Pablo Sanchez, Chorrera, Panama. 

Rashell Trejos Lara 
Nacionalidad; Panameria 
Fecha de Nacimiento: 11 de Diciembre de 1974 
Domioilio Comercial: Urbanizaci6n Industrial los Angeles, Calle Harry Eno 
Apartado Postal: 0816-00469 
E-mail: rashell.trejos@franpan.com 
Telefono. 300-5700 
Fax. 236-0442 

Gerente General franguicia Taco Bell: Inici6 labores en Franquiclas Panamei'ias en el ario 2008, 
realize estudios de lngenieria Industrial en ULACIT, Maestrfa en Analisis Financiero de la 
Universidad Carlos lit de Madrid en Espana y Maestria en Evaluacicn de Prcyectce de 
Desarrollo en ta Universidad de Comercio Exterior en Panama. Trabajo cinco alios como Brand 
Manager en Media Items (Grupo Medcom), dedicendose a productos de consumo masivo. 

Loretta Veronica Fadul Arango 
Nacicnalidad: Penameea 
Fecha de nacimiento: 27 de Septiembre de 1975 

Domlcilio comercial: Urbanizaci6n Industrial los Angeles, Calle Harry Eno 
Apartado Postal: 0816-00469 
E-mail: loretta.fadul@franpan.com 
Telefono: 300-5700 
Fax: 236-0442 
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Gerente General franguieias Quizno's y Dairy Queen: Universidad Santa Maria La AntiguCll, 
Licenciatura en Mercadotecnia; estudios secundarios Colegio Maria Inmaculada, trncia labores en 
Franqulcfas Panamenas, SA en el ario 1999 ha ocupado importantes cargos en el erea de 
mercaceo dentro de la empresa. tales como Ejecutiva de Marca, Gerente de Mercadeo, etc, para 
las marcas Dairy Queen, KFC, Pizza Hut y Quizno's Subs, Desde 200B ocupa la posicion de 
Gerente General de la franquicta Dairy Queen a nivel nacional, desde 2010 ocupa la posicion de 
Gerente General de ta franquicia Ouiznos. 

Fernando Elias Arrocha Vergara 
Nacionalidad: Panamelia. 
Fecna de Nacimiento: 15 de octubre de 1969. 
Domicilio Comercial: Urbanjzacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno 
Apartado Postal: 0816-00469. 
e-mail ternando.errochagprranpen.ccrn 
Teletonc: 300-5700 
Fax 236-0442 

Gerente de Proyeetos & Desarrollo: Estudios secundarios en el Instituto Jose Dolores Moscote, 
Tecnico en Dibujo Arquitect6nico en la Facuttad de Arquitectura de La Universidad de Panama, 
mula de Arquitecto en Columbus University. Desde el aria 2004 es profesor de las catedras 
nocturnas de Dibujo Automatizado y Presentaciones virtuales en ta U.T.P., mas de 20 enos de 
experlencia en diserio y maneio de proyecto de construccion. ocupa deede el arto 2005 la Gerencia 
de Proyectos y Desarrollo de Franquicias Panamenas SA 

c. Asesores legales:
 
Las siguientes firmas de abogados fungen como asesores legales externos del Emisor:
 

Grimaldo & Tejeira EI nombre del contacto principal es el Lie. Rodrigo Grimaldo Canes 
Domicilio Comercial Edificio GRIMPA, Calle Juan Bautista, EI Cangrejo, Panama 
Apartado Postal 871666, Zona 7, Panama 
Correa Electr6nico g&t@mail.pananet.cam 
Telefono 269-5554 
Fax 269-5595 

Lic. Mario Molino Garcia 
Domicilio Comercial Edificio J.J. Vallarino, primer ptso. oficina 1-A, Ave. Justo Arosemena 
Apartado Postal n/d 
Correo Electronico marmolino5@hotmail.com 
Telefono 227-4742 
Fax 227-5742 

Lic. Elvis Alberto Polo 
Domicilio Oornerctat Calle 42 Bella Vista, Casa 5103, planta baja, local B. 
Apartado Postal OB15-.Q0393 
Correa Electrnnico palo&polo@hotmail.com 
Talefono 225-2023 
Fax 225-2022 

Mendoza, Arias, Valle & Castillo 
Contaeto El nombre del contacto principal es la Lie. Marfa Teresa Mendoza 
Dcrnicilio Comercia\ Esquina Calie 50 y 74 San Fco., Edfficio PH 909, Piso 10 
Apartada Postal 0816-01376 
Correa Electronico mavc@mavclex.com 
Teletonc 270-7840 
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Fax 270-7848 

Sucre Arias & Reyes EI nombre del contacto principal es e! Lie. Publio Munoz 
Domicilio Comercial Edificio Sucre, Arias & Reyes, Via Ricardo Arango, Calle 61 Obarrio, 
Apartado Postal 
Correo Electr6nico 
Telefono 
Fax 204-1168 

D. Auditores: 

Los auditores externos del Emisor es la firma r-rcewaterrousecoopers CPwC") con domicilio en la 
Avenida Samuel Lewis y Calle 55E, Apartaoo 0819-05710, Ciudad de Panama, Republica de 
Panama; Telefono 206-9200 y Fax: 264-5627: son los auditores inoependientes del Emisor. La 
persona contacto en PWC es el Lie Francisco Barrios, con correo eiecrcntco 
"2"cis_':;c.b3.::l9,;--':':;Ql;:;~_':;'-.'/.G;;c:ny el socio a cargo de nuestra cuenta es el Lie. Victor Delgado, con 
correo electronlco \/;:,>0":2:,:;;00,---<5.;(;3.::;', ..-: :~~::.::: 

EI Emisor mantiene en su estructura organizacional un equipo de Auditoria Interne. conformado por 
un Jefe de Auditorfa Interna y cuatro auditores internos EI Jete de Auditor.a tnterna del Emisor es 
el Licenciado Martin Perez Guevara, con ficencia de CPA No 5823 

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

E. Compensaci6n 

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacron alquna. ni en efectivo n! en 
especie, de parte del Errusor. ni estc res reconoce beneffcios adfcionafes, excepto par el pago de 
dietas por la asistencia a la Junta General de Accionfstas y Junta Directiva 

F. Practices de la Junta Dtrectlva 
EI Pacto Social del Emisor no contempla un termino especlftco de duraci6n en sus cargos para los 
directores y dignatarios. Los actuales miembros de la Junta Directive fueron ratificados y se 
mantienen a la fecha en sus mismos cargos, segun consta en acta de eleccion de Junta Directiva 
debioarnente inscrita en el Registro Publico oesoc el 2 de diciembre -de 2009, en la Ficha 39496, 
Docurnento 1687614 

EI Emisor no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno a mas Directores mientras 
perrnanezcan en el cargo 0 en el evento de que dejen de ejercer sus cargos. La Junta Directive 
del Emisor no cuenta can comites de auditorta. La Junta Directiva en pleno supervisa los informes 
de audltona. los controles internos. y el cumplimiento con las directrices que guian los aspectos 
nnanceros. operatives y administrativos de la gesti6n del Emisor. 

G. Empleados: 

AI 31 de diciembre de 2011 el Emisor contaba con 2,297 ernpleados permanentes. A contmuacion 
presentamos cuadro con la cantidad de empleados desde et ano 2003: 

0816-01832 

204-7900 

0816-00469. 

2011 ! 2010 2009 I 200B 2007 2006 2005 < 2004 I 2003 

2,297 i < 
, , I 

5 2,130 2<013 I 1,687 I 1,604 1,340 1,249 ! 1,144 , 1023 
" 
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IV.	 Propiedad Accionaria 

EI Ernlsor es una empress privada con un solo accionrsta. Hentol, S_A 

Cantidad de 
Acciones 
Emitidas 

% Respecto al 
Total de 
Acciones 

Emitidas y en 
Circulaci6n 

Namero de 
Accionistas 

% del Total de 
Acciones 

Nalor) 
Directores, Dignatarios, 
Eiecutlvos v Administradores 600 100% 1 US$3,000,000 
Otrcs Empleados - - - -
Totales 600 100% 1 US$3,000,000 

Durante los ulttmos tres (3) aries no se ha producido ningOn cambio de control de ra propiedad 
erectva del capital accionario del Emisor. 

Ala Fecha de Oferta, no exietia ningOn arreglo a acuerdo que pudiera resultar en un cambio de 
control de ta propiedad efectiva del capital accionaric del Emisor. 

Todos los propietarios efectivos del capital accionarlo del Emisor tienen igual derecno de voto. 

V. Accionistas Principales 

A. Identidad y NCimero de Acciones 

La identidad de los propietarios efectivos y nemero de acciones del Emisor se presenta a
 
continuacion.
 

Accionlsta Numero de Accones % 
Hentol, S.A 600 100% 
Total 600 100% 

Hentol, S.A. es propietarta del 100% de las acciones emitidas y en circulaci6n del Emisor. 

B. Presentacion Tabular de la ccmocelclon Accionaria 
La compcsicicn accionarta del Emisor es la siquiente: 

Gruoo de Acciones 
Numero de 
Acciones 

% del Numero 
de Acciones 

Namero de 
Accionistas 

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

VI.	 Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones 
Los auditores extemos del Emisor y los asesores legales independientes no tienen relaci6n 
accionaria, ni han sido ni son empleados del Emisor 0 alguno de los participantes (Corredor de 
valores, Agente de Paqo. Registro y Transferencia, Asesor Flnanclero 0 de los Asesores 
Legales). 
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VII. TRATAMIENTO FISCAL 

A. Ganancias Provenientes de la Enajenaci6n de Bonos 

De conformidad con el Articulo 269(1) del Decreto Ley NO.1 del 8 de julio de 1999 y con 10 
dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, nl deducibles las 
perdidas. provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectcs del impuesto sobre la 
renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y cuando los Bonos 
esten reqistradas en ta Oorrnsion Nacional de vaores de Panama y oicna enejenacion se de a 
traves de una bolsa de valores u otro mercado organizado. 

Si los Bonos no son enajenados a traves de una balsa de valoras u otro mercado organizado, de 
conformidad con la Ley Numerc 18 del 19 de junlo del 2006, (i) el vendedor estara sujeto al 
impuesto sabre la renta en Panama sabre las ganancias de capital realizadas en efectivo sabre la 
venta de las acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (ii) e! comprador estara 
obligado a retener1e at vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total de la 
enajenaci6n, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sabre las ganancias de capital 
pagadero por et vendedor, y el comprador tendril. que entregar a las autoridades flscales la 
cantidad retenioa dentro de diez (10) dras posterlores a la fecha de retencion, (iii) el vendedcr 
tendra 10 opci6n de considerar la cantidad retenida por el comprador como pago total del impuesto 
sobre la renta respecto de qananclas de capital, y {iv) si fa cantidad retenida par el compraoor fuere 
mayor que la cantldad del impuesto sabre la renta respecto de ganancias de capital pagadero por 
el vendedor, el vendedor tendril derecho de recuperar la cantidad en exceso como un credito fiscal. 

B. Intereses Generados por los Bonos 
De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que 
se paguen sobre valores registrados en la Comisi6n Nacional de Valores, estaran exentos del 
Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los rnisrnos sean inicialmente colocados a naves de 
una bolsa de valores u otro mercado orqaruzado. En vista de que los Bonos seren colocados a 
traves de la Bolsa de valores de Panama. S.A.. los tenedores de los memos qczaran de este 
beneficio fiscal. La compra de valores registrados en la Comisicn Nacional de valores por 
suscriptores no concluye el proceso de colocaci6n de dichos valores y, par 10 tanto, la exenci6n 
fiscal contemplada en el parrato anterior no se vera afectada por dicha compra. y las personas que 
posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptoras a traves de una balsa de valores u 
otro mercado organizado qozaran de los mencionados beneficics fiscales. 

Si los Bonos no fuesen inicialmente cclocados en la forma antes descrita. los intereses que se 
paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un irnpuesto sabre ra renta del cinco par clento 
(5%) el cual sera retenido en la fuente por el Emisor. Esta Seccion es un resumen de disposlciones 
legales vigentes y se inciuye con caracter meramente informative. 

VIII. Estructura de Capital.i:zacion 

A contlnuacion se presenta una breve descripci6n de los vatcres emitidos y en circulaci6n del 
Emlsor; 

. A til I de parf .1 cClones v: "OS ICIDaClon 

Tipo de valor y c1ase 

Acciones comunes 

Cantidad de valores 
emitidos y en 

circulacion 
Ustado bursatil Capitalizaci6n de 

mercado 

600 NA NA 
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2. Titulos de Deuda 

Tipo de Valor y 
Clase 

Vencirniento Monto Emitioo 
Monto Emitido y 
en Circulacicn 
(aI31.12.11) 

Ustado Bursanl 

Bonos 
corporeuvos 

Serie A 
Serie B 

Marzo 12, 2017 
Marzo 12, 2020 

US$10,OOO,OOO 
US$7,OOO,OOO 

US$7,500,OOO 
US$7,OOO,OOO 

Borsa de Vatores 
de Panama 

Mediante Resoluci6n de la Comisi6n Nacional de Valores, No. CNV70-10 de 4 de marzo de 2010 
se autorizo la Emisicn Publica de Bonos Corporativos, sequn las siguientes condiciones: 

Fecha de la Oferta: 12 de marzo de 2010 
Monto de la Emison: Dieclsiete Millones de Dotares (US$17,OOO,OOO), moneda de curso 

legal de los Estados Unidos de America emitidos en las siguientes 
Series: 

Serie A: US$10,000,000 
Serle B: US$7,000,000 

Fecha de Venclmiento: Bonos Corporativos Sene llA": 12 de matzo de 2017. 
Bonos Corporativos Serie 'B"; 12 de marzo de 2020. 

Corporativos del 12 de marzo de 2010, ltstados en la Borsa de valores de Panama. 

III PARTE 

ESTADOS FINANCIEROS 

Se adjunta al presente Informe de Aetualizaci6n Anual (IN-A), los estados flnancieros de 
Franquicias panamenas, S. A, para el af'o fiscal lerminado e! 31 de diciembre de 2011. Los 
estados financieros para los anos fiscales 2011 y 2010 fuercn aud'tadcs per la firma 
PricewaierhouseCo0pet3. 

IV PARTE 

GOBIERNO CORPORATIVO 

El Emisor no ha establecldo una polttica de gobiemo corporatlvo. 

De conformidad can las guias y pnnclplos dlctados mediante acuerdo No. 12 de 11 de noviembre 
de 2003, para la adcpcion de recomendaciones y procedirruentcs relatives al buen gobiemo 
corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes preguntas en la presentacion 
que se incluye a continuacicn. sin perjuicio de las explicaclcnes adicionales que se estimen 
necesarias 0 ccnvenlentes. En case de que la sociedad registrada se encuentre sujeta a otros 
regimenes especiales en la materia, elaborar al respecto. 

Contenido minimo 
1. Indique si 00 han adoptado a 10 ietemo de la organizacion reglas 0 procedimientos de buen 

aooierno corporative? En case anrmarivo, si son basadas en alguna regiamentaeioo espectflca 
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2. 

AI presenre DO se be edoptado una reglamentacion cspecifica de procedimientos 0 reglas de buen 
gobiemo corporanvo, no obstante si existen polmcas escrtres y practices a1respecro. 

Indicue si estas reatas a nrocedimientos contemplan los siguientes temas: 
,. Supervision de las actividades de la organlzaclon pOT 13 Junta 

Directiva. 

Esencialmente se realiza a rraves de las recomendactones 0 directrices que se denvan de las 
reuniones de Junta Direcrlva, relacionadas con los remes especificos que se traten en carla reunion 

b. Existencia de critenos de independencia aplicables a la designaclon de Ixrecrores trenre al 
control accionario. 

No existe acrnalmente una reglamenraclon especifica al respecto 

c. Existencia de criterios de independencia aplicables a III designacion de Directores frente a 1a 
administracion. 

Las posiciones vacantes en Ia Directiva son normafmenre somendas a la aprobaclon de Ia Junta 
General de Accionistas 

d. La formulaci6n de reglas que evnen derrtro de ta organizactcn el control de poder en un grupo 
reducido de empleedos 0 directives. 

No existen reglas espectficas al respectc, sin embargo, a traves de la Junta Dircctiva se edoptan 
las directrices de buena administracion que debe ejecutar la administracion 0 persona! 
ejecutivo de la sociedad 

e. Constituci6n de Comisiones de Apoyo tales como de Cumpurmeoto y Adrninistraci6n de 
Rlesgos. de Auditoria. 

Solarncnte las que incidentalmente 0 de tiempo en tiempo designe fa Junla Directive, en el 
presente no ecsren comites permanentes que reporten a dicha junta directiva, 

f. La celebracton de reuniones de trabajo de la Junta Directive y levantarniento de aetas que 
reflejen la tome de decisiones. 

En tcmas especificos que 10 reqcieran y poc instrucciones de la Junta Directiva se eelebran 
reuniones de trabaio. 

g. Derecho de todo director y dignatario a recebar y obtener informaci6n. 

Normalmente todo director 0 dignatario puede solicitar 0 recabar libremente cuatqutcr 
informacion que sea de su interes 

Indique si se ha adoptado un Codigo de Etica. Eo case afirmativo, seiiale su metodo de 
divulgaci6n a quienes va dingido. 

AI presente no se ha adoptado un Codigo de Erica en la empresa, sin embargo, existe una 
decleracion de valores y principios. 

Juuta Dfrecttva 
Indique si las regles de gobiemo corporativo establecen parametres a la Junta Directiva en 
relacicn con los stauientes aspectos: 
Poltticas de informacion y comunicacion de Ia empresa para con sus accionistas y terceros. 

3. 

4. 
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No existen al presente politicas especiflcas de informacion 0 comunicacion para con accionistas 0 
terceros, solamente tas que puntualmente sean solieiradas a la admlntsrrecton 0 a la Junta 
Directive. 

b. Contlictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Bjecutivos clave, as! como la toma de 
declslones. 

No existen a la fecha oarametros formalmente establecidos al resrecto 
c. Polfticas y procedimientos pam la seleceicn, nombramiento, retribucion y destirucion de los 

princlpales ejecurtvos de Ia empresa. 

Esta facultad la ejerce la administracion de 1aempresa (Gerente General), es discrecional de la 
administracion el consulter 0 solicitar apoyo a cualquier Director 0 a la Junta Directiva 

d. Sistemas de evaluacton de desempeao de los ejecutivos cleves. 

Si exlsrec, se realizan una vez al ano y son ccmuntcados a ]11 Junta Directiva por la 
Administraci6n de Ia emoresa 
e. Control razonable del riesgo. 

Nonnalmente son presentados por Ia adminisrracicn a la consideracion y evaluacion de la Junta 
Dlrectiva en sus sesiones oeriodicas 

f. Registros de contabilidad apropiedos que reflejen razonablemente 1aposicion financiera de la 
empresa. 

Son oresentados en todas las seslones ordinaries de Ia Junta Directiva 
g. Proteccion de los actives, prevenci6n y detecci6n de fraudes y otras irregularidades. 

Si existen 
h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los mtncnranos. 

(Esta infonnaei6n debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acetones. Paraoterras 
publicae de orros valores, se sumfnistrara solo cuando sea de importancia para el publico 
inversionista a juicio del emisor). 

No aplica 
i). Mecanismcs de control interne del mancjo de la sociedad y su supervision periodica. 

Se realizan reuniones trimestrnJes de Junta Direcriva 

Indique si las reglas de gobiemo corporative contemplan incompatibilidades de los miembros de 
la Junta Directiva para exigir 0 aceptar pagos U orras ventajas exuaordinartas, ni para perseguir la 
consccucion de intereses personates. 

No existen una reglamentacicn especifica al respecto, salvo el comportamiento etico que 
tradiclonalmcnte manncncn a los miembros de la Junta Dfrectiva de fa empresa 

ComDosicion de fa Junta Dirediva 
a. Namero de Directcres de la Sociedad 

Nueve (9) 
b. Nrrmero de Directores lndependientes de Ia Administraci6n 

Cinco (5) 
c. Numero de Direetores Independientes de los Accionistas 

Uno (Il 

5. 

6. 
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Accionistas 
7. Preven las reglas de gobiemo corporative mecanismos para asegurar el goce de los derechos de 

los acciomstas. tales como: 
a.	 Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia. 

[Esta informacion debe suministrarse en rode caso de ofertas publicas de acetones. Pam 
ofertas peblicas de DUOS vatores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el 
publico lnverslontsra ajuicio del emisor). 

No aplica 

b Acceso a informacion referente a crirerios de seleccion de auditcres extemos. 
(Esta informacion debe suministrarsc en rode caso de ofertas pcblicas de acetones. Pam 
ofertes publicas de ctros valores, se suministrera solo cuando sea de importancia para cl 
publico inversionista a juicio del emtsor). 

Los accionistas pueden solicitar cualquier informacion sobre el criterio de seleccion de los 
auditores cxtemos que prestan servicio a la empresa. 

c. Bjercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social 
y/o estatutos de la sociedad. 
(Bsta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Pam 
ofertas publicas de orros valores, se suminisrrara solo cuando sea de importancia para el 
publico inversionista a juicio del emisor). 

Este derecbo es plenamentc cjcrcido por todos los accionistas en la asamblea de accionistas 
que se cerebra anualrnente. 

d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de la Junta Direcriva, 
(Esta intcrmacton debe suministmrse en todo caso de ofertas pubttcas de acciones. Pam 
ofena.. pubhcas de orros vatores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el 
publico inversionisra a juicio del emisor). 

Ell caso de que sea solicitada se suministra, los miembros de la Junta Directive solamente reciben 
D3l!O de dietas oor asistencia a las reuniones de dicha iunta. 

e. Acceso a informacion referents a remuneraci6n de los Ejecutivos Clave. 
(Esta informacion debe sumlnistrarse en todo caso de ofertas publicas de acetones. Parn 
ofertas publica'S de otrcs valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el 
publico inversiomsra a juicio del emisor). 

En caso de reouerirlo el accionista esta informaci6n es suministrada 
£	 Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros bencficios oftecidos a los 

cmpleados de 1a sociedad. 
(Bsra informacion debe surmnlstrarse ell todo case de ofmas publicas de acciones. Pam 
ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo cuaudo sea de importancia pam el 
publico inverstonlsta ajuieio del emisor). 

No aplica 

Ccmnes 
Preven las reglas de gobiemo corporative la conforrnaci6n de comites de apoyo tales como: 8. 
a. Comito de Auditoria; 0 su denomtnaclon equivalente 

EI Emi<;OT no ha adopmdo reglas de gobiemo corporarivo, ,in embargo si esta previsto la 
conformacion de un Comite de Auditoria prcxlmamente 
b. Comite de Cumplimiento y Administraci6n de Riesgos; 0 su denominacion equivalente 

Al presente no se ha previsto 
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9. 

; 

-

10, 

! 

I 

i 
! 
; 

c.	 Comito de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivcs clave; 0 su 
dcnominacion equivalente 

No existe 
d. Otros: ------­

En caso de ser afirrnafiva la rcspuesta anterior. se encuenrran constltuidos dichos Comites para eJ 
oerrodo cubierto por cstc repone? 
a.	 Comite de Auditoria , 

No esta constituido i 
b. Comite de Cumplimienrc y Administracion de Riesgos. I 
No aplica 

I c. Comito de Evaluacicn y Postulacion de directores independientes y ejccutivos clave. 
No aplica 

Conformaci6n de los Comites 
lndioue como esun ccnformados los Comites de: 

,a. No existen en 13 actualidad comites contormados 
b.	 Cumplimienw Y' Admtntstracton deRicsgos ;

; 

No aplica I 
c.	 Evaluation y Posrulacionde directores independientes v cjccutivo-, clave. 

No aplica I 

v 

ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES 0 FIADORES 

Se adjurttan los Estados Financieros Auditados anuales de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. Y Night 
Moon, S. A., (los "Fiadores), quienes han otorgado fianza solidaria a favor de los Tenedores 
Registrados de los Bonos Serta A hasta par la suma de Diez MlIIones de Dol ares (US$1 0,000,000). 
La fianza solidaria otorgada por los Fiadores So'ioarios csta mcorporada a los Bonos. Los mformes 
finan. Los estados financieros para los aftos fiscales 2011 y 2010 fueron auditados por ta firma 
PricewaterhouseCoopers. 

VI PARTE
 
DTVULGACION
 

EI medlo de divuloacion nor el cual el Emisor divulqara ellnforme de Actualizacion Anual, sera 
mediante e! env!o directo a los mversionistas registrados, asi como a cualouier otro interesado que 
10 solicitare, este envto se hera a partir del 30 de marzo de 2012. 

Representante legal 

co 
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Informe de los Auditores Independientes 

Ala Junta de Dircctores y Accionista de 
Franquicias Panamefias, S. A. 

Hemos auditado los estados frnancieros que se acompafian de Franquicias Panamefias, S. A. (1a 
"Campania"), que comprenden el balanee general £II 31 de diciembre de 2011 y los estados de 
resultados, de eambios en el patrimonio del accionista y de flujos de efectivo por el ana 
tenninado en esa fecha, y un resumen de las politicas de contabilidad significativas y otra 
informacion explieativa. 

Responsabilidad de la Administracion por los Estadcs Finaneieros 

La Administracion de 1£1 Compariia es responsable por la preparaci6n y p.resentaci6n razonable de 
estos estados financieros de acuerdo con las Nonnas Intemacionales de Informacion Financiera, 
y per el control intemo que Ia Administraci6n determine sea necesario para pennitir la 
preparaci6n de estados finencieros libres de errores significativos, ya sea debido a fraude 0 error. 

Responsabilidad del Auditor 

Nuestra responsabilidad eonsiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros basados 
en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo eon las Normas Internacionales de 
Auditoria. Esas Nonnas requieren que cumplamos con requerimientos eticos y que 
planifiquemos y ejeeutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados 
financieros estan libres de errorcs significativos. 

Una auditorfa iucluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los 
importes y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleceionados dependen 
del juicio del auditor, incluyendo la evaluaeion de los riesgos de errores significativos en los 
estados financieros, ya sea debido a fraude 0 error. AI realizar estas evaluaciones de riesgo el 
auditor considera el control interno relevante para la preparacion y presentaci6n razonable por 
parte de la entidad de los cstados financieros, con el objcto de disefiar los procedimientos de 
auditoria que son apropiados de acuerdo a las eireunstancias, pero no con el proposito de 
expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de Ia entidad. Una auditoria incluye 
tambien, evaluar 10 apropiado de los principios de contabilidad utilizados y la razonabilidad de 
las estimaciones de contabilidad efectuadas por la Administracion. asi como evaluar la 
presentaci6n de conjunto de los estados finaneieros. 

PwC Panama, PricewaterhouseCoopers. SA., Ave. Samuel Lewis y Calle 55-E, Apartado 0819-05710
 
Panama, Republica de Ponoma, T· (507) 206-9200, F: (507) 264-5627, www.pwc.com/interamencas
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A la Junta de Direcroresy Accionista de 
Franquicias Panamenas, S. A. 
PaginaZ 

Consideramos que la evidencia de auditoria que hernos obtenido es suficiente y apropiada para 
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. 

Opinion 

En nuestra opinion, los estados finaneieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos 
importantes, la situacion financiera de Ja Compafiia a131 de diciembre de 2011, y su desempeiio 
finaneiero y sus flujos de efectivo par el afio tenninado en esa fecha, de conformidad con las 
Normas Intemacionales de Informacion Pinanciera. 

7ri~c.I~~~ 
24 de abri! de 2012 
Panama, Republica de Panama 



Franquicias Panameiias, S. A. 

Balance General 
31 de diciembre de 2011 

Activos 
Actives circulantes 

Bfectivo 
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4) 
Inventarios, neto (Nota 5) 
Impuesto sobre In renta pagado por anticipado 
Gasros pagados por anticipado 

Total de activos circulantes 

Actives no circulantes 
Inversion en asociada (Nota 6) 
Propiedades, planta, equipos y meioras a la propiedad 

arrendada, neto, (Nota 7) 
Franquicias, nero (Nota 8) 
Cuentas por cobrar - compantas relacionadas (Nota 12) 
Otros activos 

Total de acttvos no ctrculautes 

Total de actives 

Pastvos y Patrimonio del Acclonista 
Paslvos clrculantes 

Porcion corriente de presramos bancarios (Nota 9) 
Porci6n corriente de arrendamtentos financieros (Nota 10) 
Porcion corriente de bonos por pagar (Nota II) 
Cuentas por pagar - proveedores
 
Otras cucntas por pagar y pesivos acumulados
 

Total de pasivos circulantes
 

Pesivos no clrculantes 
Prestamos bancartos a largo plazo (Nota 9) 
Arrendamientos financieros a largo plazo (NOla 10) 
Bonos por pagar a largo plazo (Nota 11) 
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 12) 
Provision para prima de anrlguedad 

Total de pasivos 110 circulantes 

Total de pesrvos 

Compromisos y contingencies (Nota 13) 

Patrimonio del accionista 
Capital en acciones: 600 accioncs comunes, emitidas y 

en circalacion, sin valor nominal
 
Acciones en tesoreria, al coste
 
Impuesto complementario
 
Urilldades no dlsrribuldas
 

Total de perrimomo del eccionista 

Total de pasivos y patrimonio del accioniata 

B/. 

B/. 

2011 

1,070,655 
786,625 

5,674,271 
533,710 
585,059 

8,650,320 

1,877,669 

32,579,940 
1,166,530 

24,858,674 
3,139,423 

63,622,236 

72,272,556 

B/. 

B/. 

2010 

1,481,849 
692,714 

4,503,462 
186,082 
1144,390 

7.308.497 

1,709,478 

27,777,OCJ2 
958,085 

20,827,895 
2,787.436 

54,059,896 

61.368.393 

B/. 4,498,773 
28,514 

1,428,571 
5,526,059 
1,464,106 

12,946,023 

15,131,718 
41,131 

13,071,429 
20,416,923 

1,172,687 
49,833,888 

62,779,911 

B/. 4,713,289 

1,428,571 
6,334,417 
1,535,639 

14,011,916 

3,861,183 

14,500,000 
18,623,312 

1,052,596 
38,037,091 

52,049,007 

5,949,063 
(2,949,063) 

(38,318) 
6,530,963 
9,492,645 

Bf. 

5,949,063 
(2,949,063) 

(20,664) 
6,340,050 
9,319,386 

61 36&,39.3 

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



Franquicias Panamefias, S. A. 

Estado de Resultados 
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2011 

2011 2010 

Ingresos 
Ventas netas B/.77,277,908 B/.69,754,317 
Costo de ventas (30,726,189) (27 ,318.980) 

Utilidad bruta 46,551.719 42,435,337 

Gastos de ventas, generalesy administrativos 
(Notas 12 y 14) (39,115,105) (35,038,271) 

Depreciacion y amortizaei6n (Nota 7) (4,383,674) (3,028,132) 
Ingresos poT alquileres (Nota 12) 26,850 27,600 
Otros ingrescs (Nota 12) 308,078 192.708 

(43,163,851) (37,846,09';) 

Utilidad en operaeiones 3,387,868 4,589,242 

Gasto de intereses (2,035,490) (1,552,991) 
Participaciou en asociada (Nota 6) 145.191 (6,994) 

Utilidad antes del Impuesto sabre la renta 1,497.569 3,029,257 

Impuesto sabre Ia renta (Nota 15) (336,656) (898,498) 

Utilidad neta BI. 1,160.913 B/. 2.130.759 

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

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011 

Capuat en 
Actionu 

Accicaes 
on 

Tl"S()reria 
Impuesto 

Complementario 
Utilidades No 
Distribuidas Total 

Saldo <11 I de enero de 2011 BI. 5,949,063 BI. (2,949,063) BI. (20,664) R/. 6,34{),O50 BI. 9,319,386 

Dividendos eectaraoos (970,000) (970.000) 

tccuesto complementario (17,654) (17,654) 

Utilidad neta 1.l60,913 1,160,913 

Saldo al31 de diciembre de lOll BI. 5,949,063 BL (2,949,Q63) BI (38,3l.8) :BI. 6.5)0,963 BI. 9.492,645 

Saldo all de enero de 2010 BI. 5,949,063 B/. (1,949,063) BI (10,664) BI. 5,219,191 BI. 8.198.627
 

Dividendos declarados (1,010,000) (1.010,000)
 

Utilidad neta 1,130,759 2,130.759
 

SaJdo al 31 de diciembre de 201 0 BI. 5949063 BI- (2 949 063) B/ (20664) BI 6340050 BI 9,19386 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011 

Flujos de erecnvo por las actividades de eperacien 
Utilidadantes de impuesto sabra la renta 
Ajustes para conciliar la utilidad antes de impuesto sobre 

Ia renta con el efectivo neto utilizado en las actividades 
de operacion: 
Depreciacion y amortizacion 
Participacion en asociada 
Perdida neta por descarte de activos fijos 
Provision para prima de antiguedad neto de pagos 
Amortizaci6n de franquicias 

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
 
(Aurnento) disminucion en cuentas pOT cobrar
 
Aumento en cucntas por cobrar - compafiias
 

relacionadas
 
Aumento en inventarios
 
(Aumento) disminucion en gastos pagados por
 

anticipado 
Aumento en franquicias 
(Aumento) disminuci6n en otros activos 
Disminucion (aumento) en impuesto sabre Ia renta 

pagado por anticipado
 
Aumento en cuentas pOI pagar - proveedores
 
Aurnento (disminucion) en cuentas pOI pagar­

relacionadas 
(Disminuci6n) aurnento en otras cuentas por pagar y 

pasivos acumulados
 
Impuesto sobre la renta pagado
 
Intereses pagados
 

Efectivo neto utilizado en las actividades 
de operacion 

Flujos de efectivo por las aetividades de inversion 
Adquisicion de activos fijos
 
Inversion en asoeiada
 

Efectivo neto utilizado en las actividades 
de inversion 

2011 2010 

BI. 1,497,569 B/. 3,029,257 

4,383,674 
(145,191) 

324 
120,091 
119,075 

3,028,132 
6,994 

111,699 
94,801 

(93,911) 4,707 

(4,030,779) 
(1,170,809) 

(5,407,515) 
(1,506,433) 

(140,669) 
(327,520) 
(351,987) 

25,541 
(418,181) 

71,416 

186,082 
1,227,132 

(11,163) 
1,384,258 

823,611 (2,042,029) 

(71,533) 
(870,366) 

(2,035.490) 

439,303 
(898,498) 

(1,552.991) 

(880,697) (3,640,700 ) 

(9,117,291) 
(23,000) 

(10,227,510) 
(16,129) 

(9,140,291) (10,243.639) 

-6­



Franquicias Panameiias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo - Continuaci6n 
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011 

2011 2010 

Flujos de dectivo pur las actividades de financiamiento 
Aurnento (disminucion) en prestamcs bancarios 
(Disminucion] aumento en bonos corporativos 
Aumento en arrcndamicntoe financicros 
Aumento en impuesto complementaric 

B/. 11,056,019 
(1,428,571) 

(17,654) 

B/. (1,445,680) 
15,928,571 

(81,948) 

Efectivo neto provisto por las actividades 
de financiamiento 9,609,794 14,400,943 

(Disminuci6n) aumento neto en el efectivo (411,194) 516,602 

Efectivo aL inieio del afio 1,481,849 965,247 

Efectivo aL final del ana B/. 1.070.655 B/. 1,481.849 

Aetividades de fmaneiamiento que no representaren 
desembolsos de efectivo 
Utilidades no distribuidas B/. 970,000 13Le-1,010,000 

Dividendos declarados B/. mO,OOO) B/. (1,010,000) 

Adquisicion de activo fijo B/. (69,645) B/. 

Arrendamientos financieros B/. 69,645 B/. 

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

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

J. Organizacidn y Opcraciones 

Franquicias Panamefias, S. A. (Ia "Campania") cste constituida en 1a Republica de Panama 
desde el 24 de octubre de 1972 y su actividad principal es la operacion y manejo de cadenas 
de comida rapida, pizza y heladeria. La mayorla de sus operaciones estan localizadas en Ia 
ciudad de Panama. La Compafiia es una subsldiaria 100% propledad 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 financicros han sido aprobadcs para su emision par la Administraci6n de la 
Compafiia e123 de abril de 2012. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A continuacion se presenta un resumen de las politicas de eontabilidad mas importantes 
adoptadas par Ia Compafiia en la presentacion de los estados financieros, las cuales han 
side aplieadas eonsistentemente eon el periodo anterior: 

Base de Preparaeten 
Los estados financieros de la Compafila han sido preparados de acuerdo con las Norrnas 
lntemacionalcs de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido 
preparados sobrc Ja base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de 
ciertas estimaciones de eontabilidad criticas. Tarubien requiem que la Admiuistracion use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabitidad de la Compaiifa. Las 
areas que involucranjuicio 0 estimaciones significativas para los estados finaneieros estan 
relacionadas con la estimaeion de cuentas incobrables y la esrimacicn de la reserva de 
obsoleseencia de inventario. 

(aJ Normas nuevas y enmiendas adoptadas por la Compahia 

No hay NIIFs 0 intcrprctaciones que sean efectivas por primera vez para los estados 
financieros que inician a partir dell de enero de 2011 que pudieran tener un impacto 
material en la Compafiia 

-8­



Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los ESlados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

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

Base de Preparacain (continuaci6n) 

(b) Nuevas normas. emitidas pero no efectivas para los estados financieros que inician ell 
de enero de 201I y no adoptadas onticipadamente 

La NllF 9, Instrumentcs finaneieros, se refiere a la clasificacion, medicion y 
reccnocimiento de los activos financieros y pasivos financieros. La NIIF 9 rue 
cmitida en noviembre de 2009 y octubre de 2010. Reemplaza las partes de la NIC 
39 que se relacionan eon la clasificacion y medicion de activos financieros. La NUF 
9 requiere que los activos financieros se c1asifiquen en dos categories: los que se 
miden a valor razonable y los que miden a costo amortizado. La determinacion se 
realiza en el reconocimiento iniciaL La clasificacion depende del modelo de 
negocio de la entidad para administrar sus instrumentos financieros y Las 
caracteristicas de Los flujos de efectivo contractuales del instrumento. Para los 
pasivos financieros, lanorma conserva lamayoria de los requisitos de Ia NIC 39. EI 
principal cambio es que, en los casos en que se toma la opci6n del valor razonable 
de los pasivos financieros, 1a parte de un cambio en el valor razonable debido al 
propio riesgo de credito de Ia entidad, es registrado en el estado de utilidad integral 
en luger del estado de resultados, a menos que esto origine un dcsajuste de 
contabilidad. La Compafiia aim esta evaluando el impacto completo de la NIIF 9 y 
tiene la intencion de adoptar Ia NIIF 9 a mas tardar e1 periodo de contabilidad que 
inicia a partir del 1 de enero de 2015. 

La NIIF 12, Revelaciones de participaciones cn otras entidades, incluye los 
requerimientos de divulgaci6n para todas las formas de participaciones en otras 
entidades, incluyendo acuerdos conjuntos, asociadas, vehiculos de proposito 
especial y otros vehiculos fuera del balance general. La Compaftia aun esta 
evalnando el impacto completo de la NIIF 12 Ytiene la intencion de adoptar Ia NllF 
12 a mas tardar el periodo de contabilidad que irricia a partir del I de enero de 2013. 

La NIIF 13, Medicicn del valor razonablc, tiene como objetivo mejorar la 
consistencia y reducir la complejidad al proporeionar una definici6n precisa del 
valor razonable y una sola fuente de medicion del valor razonable y los requisites de 
divulgacion para su uso en las NllF. Los requisites, que estan en gran medida 
alineados entre las NIIFs y los PCGA de Estados Unidos de America. no extienden 
e1 uso de la contabilidad a valor razonable pero proporcionan orientacion sobre la 
forma eu que debe aplicarse donde su usa ya es requerido 0 perrnitido por otras 
normas dentro de las NJIF 0 los PCGA de Estados Unidos de America. La 
Compafiia csta aun evaluando el irnpacto complete de la NIIF 13 y tiene la 
intencion de adoptar La NIIF 13 a mas tardar el periodo de contabilidad que inieia a 
partir dell de enero de2012. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

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

Base de Preparaci6n (continuacion) 
No exisren otrasNIIFs 0 interpretaeiones que aim no sean efeetivas que se espera tengan WI 

impacto material sobre la Compaflia 

Inverslen en Asociada 
Las asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Compaiiia tiene influencia 
significativa pero no control, generalmente acompafiada de una participaeion entre el20% y 
50% de los dereehos de voto. Las inversiones en asociadas son contabilizadas usando el 
metodo de contabilidad de participacion patrimonial y son inieialmente reconocidas 31 
costo. La inversion en asociadas de la Compaiiia incluye la plusvalia identifieada en la 
adquisicion, neto de cualquier perdida ocumulada por deterioro. 

La participacion de la Companta sobre las ganancias 0 perdidas posteriores a la adquisicion 
es reeonocida en el estado de resultados, y su participacion en los movimientos en las 
rescrvas postcriores a la adquisicion es reconocida en las reservas. Los movimientos 
acumulados posteriores a la adquisicion son ajustados contra el valor en Iibros de la 
inversion. Cuando la participacion de la Compafita en las perdidas en una asociada es igual 
o excede su parricipacion en la asociada, incluyendo cualquier otra euenta par cobrar no 
garantizada, la Compafiia no reconoee perdidas adicionales, a menos que se baya incurrido 
en obligaeiones 0 hecho pages a cuenta de la asociada. 

Las ganancias no realizadas en transacciones entre la Compaiiia y sus asociadas son 
eliminadas hasta el alcance de la participacion de Ia Compafiia en las asociadas. Las 
perdidas no realizadas son tambicn eliminadas a menos que la transaccion provea cvidencia 
de WI deterioro del activo transferido. Las politieas de contabilidad de las asociadas han 
sido modifieadas donde sea necesario para asegurar la eonsisteneia con las politicas 
adoptadas par la Compafiia. 

Cuentas per Cobrar 
Las cuentas par eobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al eosto amortizado usando el metodo de interes efectivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por eobrar ­
comerciales es establecida euando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originales. El valor 
en libros del aetivo es rebajado a traves del uso de una euenta de provision, y el monto de la 
perdida es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta par eobrar es 
incobrahlc, es dada de baja contra la cnenta de provision. Las recuperaciones posteriores 
de los mantas previamente dados de baja son acreditadas eu cl estado de resultados. 



Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

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

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

Reconocimiento de Ingresos 
EI ingreso consiste en el valor razonable de la considcracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en cl curso normal de las actividadcs de la Compaiiia. La 
Compaiiia reconoce e1 ingreso cuando el monto pnede ser medido con confiabilidad, es 
probable que los beneficios economicos futuros fluyan bacia la entidad y los criterios 
especificos hayan sido cumplidos por carla una de las actividades de la Compafiia como se 
describe abajo. 

Ventas de Bienes y Servicios 
Las ventas son reconocidas cuando la mercancia es despachada y aceptada por el c1icnte, 0 

cuando los servicios son prcstados. Las ventas se prcsentan netas de promociones y 
descuentos. 

Alquileres 
Los ingresos por alquileres se reconocen sobre la base de 10 devengado. 

Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrcndada 
Estos activos estan presentados a costo menos su depreciaci6n y amortizaci6n acumuladas. 
La depreciacion y amortizaci6n son calculadas ntilizando el metodo de linea recta con base 
en la vida util cstimada de los activos. EI valor de los edificios construidos en terrenos 
alquilados es amortizado por el periodo establecido en el contrato de alquiler. Las mejoras 
sobre tiendas alquiladas son amortizadas pOI un periodo de 10 afios 0 por e1 periodo del 
contrato, eualquiera que sea el menor. Las ganancias y perdidas en descarte 0 venta dc 
activo fijo sc rcflcjan en resultados, as! como los dcscmbolsos para rcparecioncs y 
mantenimientos nonnales de los activos. 

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

Edificio 30 anos
 
Mejoras a la propiedad arrendada 20 - 10 afios
 

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

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

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

Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Prupiedad Arrendada (continuaci6n) 
Las propiedades, planta, equipos )' mejoras son revisados para perdidas pOI deterioro 
siempre que eventos 0 cambios en las eircunstancias indiquen que el valor en libros puede 
no ser recuperable. Una perdida pOT deterioro se reconoce euando e1 valor en libros del 
activo excede su valor recuperable, el eual es el valor mas alto entre eI precio de venta neto 
del activo y su valor en uso. 

Franquicias 
EI costo del derecho sabre La franquieia es amortizado utilizando e] metoda de linea recta 
basada en los tcrminos de los contratos rcspectivos. 

Arrendamientos 
Los arrendamientos de equipo rodante y eomputo en donde la Compafiia tiene 
sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a Ia propiedad del activo, se 
c1asifican como arrendamientos financieros. Los arrendamientos financieros se capitalizan 
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonable del bien 0 el valor presente de los 
pages 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 plaza. Los cargos financieros por 
intereses causados se incluyen en los resultados, durante el periodo del arrendamiento. 

La maquinaria y equipos de transporte adquiridos bajo contratos de arrendamientos 
financieros, se deprecian bale el metodo de linea recta, sobre la vida utll estimada del bien 
o par el termino del arrendamiento. 

Los arrendamientos en donde una porcion significativa de los riesgos y ventajas inherentes 
a la propicdad es retenida por el arrendador se clasifican como arrendamientos operativos. 
Los pagos realizados bajo arrendamientos operativos se incluyeu eu los resultados durante 
el periodo del arrendamicnto. 

Beneficios a Empleados 

Prima de Antigiiedady Fondo de Cesantla 
De acuerdo con el Codigo Laboral de la Republica de Panama, los empleados con un 
contrato indefinido de trabajo tienen derccho a recibir, a la terminacion de la rclacion 
laboral, una prima de antiguedad, cquivaleute a una scmana de salario por cada arto de 
trabajo, detenninada desde la fecha de inicio de la rclacion laboraJ. En adicion, [a Ley 
No.44 de 1995 establece que las compafiias deben realizar una contribuci6n a un Fondo de 
Cesantia para cubrir los pagos por prima de antigucdad. Esta contribueion es deterrninada 
en base a la compensacion pagada a los empleados. El aporte del aflo ascendio a 
B/.224,437 (2010: B/.176,259). 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importentes (Ccntinuactcn) 

Beneficios a Empleados 

Segura Social 
De aeuerdo a Ia Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compafiias deben realizer 
eontribueicnes mensuales a la Caja de Seguro Social cn base aun porccntaje del total de 
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por el 
Estado panameiio para el pago de las futuras j ubi laciones de los empleados. 

Cuentas per Pagar - Comerciales 
Las cuentas par pagar - comerciales sou reconocidas inicialmente al valor razonable y 
posteriormente son medidas al coste amortizado utilizando el metoda de interes efectivo. 

Financiamientos 
Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos 
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriormente presentados al 
costa amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de transaccion) 
y el valor de redencion es reconocida en el estado de resultados durante eJ periodo de los 
financiamientos utilizando e1 metodo de interes efectivo. 

Provisiones 
Las provisiones son reconocidas cuando la Compaiiia tiene una obligacion actual legal 0 

constructiva como resultado de eventos pasados; cs probable que una salida de recursos sea 
requerida para liquidar Ia obligacion y 105 montos han side estimados con confiabilidad. 
Las provisiones no son reconoeidas para perdidas operativas futuras. 

Impuestc sobre la Renta 
£1 impuesto sobre la rcnta corriente es reconocido en los resultados de operaciones del afio 
y se caleula sobre Ia renta gravable del afio, utilizando las tasas de impuesto sobre la renta 
vigentes a la fecha del balance general. 

El impuesto sobre la renta es provisto por eompleto, utilizando el metodo 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, e1 impuesto sobre la 
renta diferido no es registrado si se origina del reconocimiento inicialde activo 0 pasivo en 
una transacci6n fuera de una combinacion de negocios que a la fecha de la transaccion no 
afecta la contabilidad ni la ganancia 0 perdida sujeta a impuesto. EI impuesto sobreIa renta 
diferido es determinado usando las tasas impositivas (y las leyes) que han sido promulgadas 
o sustancialmente promulgadas a 18 fecha del balance general y que se esperan sean 
aplicadas cuando el impuesto sobre 1a recta diferido activo se realice 0 el impuesto sobre la 
renta diferido pasivo sea liquidado. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signifieativas (Cuntluuacion) 

Capital en Aceiones 
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costas incrementales 
atribuibles a la emisi6n de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una 
deduccion del producto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financieros se cxpresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la cual esta a Ia par con el dolar (US$), unidad monetaria de los Estados Urridos de 
America. 

3. Administracien del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compaiiia esta expuesta a una variedad de 
riesgcs financieros, los cua1es trata de minimizar a traves de la aplicacion de politicas y 
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otrcs, el riesgo de 
rasas de Interes, el riesgo de credito, el riesgo de mercado y el riesgo de Iiquidez. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Iuteres 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compai'iia son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que la Compafiia no tiene activos 
importantes que generen interes excepto por los exeedentes de efectivo. 

El riesgo de tasas de interes se origina principalmente por prestamos bancarios a largo 
plazo. Asimismo, los prestamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interes 
variables exponen ala Compania al ricsgo de flujos de efectivo. 

Basados en simulaciones efectuadas pOI la Administracion, el impacto en la utilidad sobre 
una variacion de 0.5% sobre la tasa de interes en los financiamientos, seria de un aumento 0 

disrninucion de B/.69,380 (2010: B/.43,R41). 

Riesgo de Credtro 
El riesgo de credito se origina del efectivo y cuentas pOI cobrar y consiste en que la 

contraparte seaincapaz de hacerle frente a la obligacion contraida. El efectivo en banco es 
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administracion del riesgo de 
credito originado por cuentas por cobrar - comerciales, la Compaiiia mantiene pollticas que 
aseguraron que las ventas a credito se realizan a clientes que tienen una adecuada historia 
crediticia. Se establecen plazos de pago cspecificos en funci6n del analisis periodico de la 
capacidad de pago de los clientes. No existc una concentracion de deudores en las cuentas 
per cobrar. 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

3. Admtnistraeidn del Riesgo de lnstrumentos Financieros [Continuacien] 

Riesgo de Mercado 
Riesgo Cambiario 
Los activos y pasivos estan denominados en balboas (B/.), La moneda local, por 10 que no 
esta sujeta a perdidas por fluctuaciones cambiarias en el valor de Ia moncda local con 
respecto a las monedas funcionales de los diferentes pafses. 

Riesgo de Freda 
La Compaftia no esta expuesta at riesgo de precio, principalmente por no mantener aetivos 
en Invcrsioncs en acetones ylo valores. 

Riesgo de Liqnidez 
La Campania requiere tener suficiente efectivo para hacerle frente a sus obligaciones. Para 
ello cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos 0 en activos de facil realizacion, 
ademas cuenta con llneas de credito en instituciones finaneieras que Ie penniten hacer 
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia por fecha de vencimiento. 
Dicho analisis se inuestra segun Ia fecha de veneimiento contractual y son flujos de efeetivo 
sin deseontar al valor preseute del balance. Los saldos con veneimieuto de menos de un 
afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efeeto del descuento no es 
significative: 

Menos de un aDO De 1as aiios Mas de 5 aiios 

31 de diciembre de 2011
 
Prestamos bancarios
 
Arrendarnientos financieros
 
Bonos corporativos par pager
 
Cuentas par pager - comerciales
 
Cuentas por pagar - compafiias
 
relacionadas
 

Otras cuentas par pagar
 

31 de dieiembre de 2010
 
Presramos bancarios
 
Bonos corporativos par pagar
 
Cuentas por pagar - eomerciales
 
Cuentas par pegar - compaiiias
 
relacionedas
 

Otras cuentas por pagar
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

3. Administracien del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuaci6n) 

Admtntseracton del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compafiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, asf como mantener una estruetura de 
capital optima que reduzca el costo de capital. 

La Compaiiia mon.itorea su capital sobre la base de raz6n 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 prestamos, bonos y arrendamientos por pager que se 
muestran en el balance general menos el efectivo El total del capital esta determinado 
como el total del patrimorrio, rna" fa deuda neta. 

A continuaclon se muestra la razon de apalancamiento de la Compaiiia: 

2011 2010 
Total de prestamos, bonos y arrendamientos 

por pagar (Notes 9,10 y 11) B/, 34,200,136 B/. 24,503,043 
Menos: efectivo 1,070,655 1,481,849 

Deudaneta 33,129,481 23,021,194 
Total de patrimonio 9.492,645 9,319,386 

Total de capital B/.42.622,126 B/. 32.140.580 

Razon de apalancamiento 78% 71% 

Valor Razonable de Instrumeotos 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 su naturaleza de corte plazo. 

4. Cuenras por Cobrar, Nero 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuaci6n: 
2011 2010 

Clientes B/. 526,271 8/. 479,175 
Otros 305,231 258,416 

831,502 737,591 
Provision para posibles cuentas incobrables (44,877) (44,877) 

B/. 786,625 BI 692.714 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

4. Cueuras por Ccbrar, Neto (Cenrinuacien) 

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

2011 2010 

Cuentas por cobrar corrientes 
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 
Cucntas pOI cobrar deterioradas 

HI. 423,910 
124,620 
282,972 

HI. 565,529 
38,305 

133,757 

HI. 831,502 HI. 737.591 

La calidad de credito de los clientes corrientes es determinada en forma intema en base a 
informacion historica. La CompaiiLa mantiene un numero reducido de clientes con una 
relaci6n comercial de mas de un ano, los cuales han mostrado un excelente comportamiento 
de creditc y los mismos han cumplido con sus pagos en base a 10 acordado. 

La provision para posibles cuentas incobrables no reflej6 movimientos durante los periodos 
2011 y 2010. 

Las cuentas POf cobrar vencidas no deterioradas son menores a 90 dias )' no presentan 
problemas de cobrabilidad. Las euentas pOI cobrar deterioradas comprenden deudores con 
dificultades financieras, por 10 que su recuperacion dependent de procesos judiciales )'/0 

recuperacion de garantlas, si hubiere. 

5, Invenrarfos 

Los inventarios se resumen a continuacion: 

2011 2010 

Materia prima HI. 337,668 HI. 336,028 
Productos terminados 33,263 29,842 
Partes y piezas 455,412 415,716 
Suministros y otros 3,963,437 2,984,362 
Inventario en transite 884,491 737,514 

HI. 5,674.271 HI. 4.503.462 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

6. Inversion en Asociada 

La inversion en Compafiia Frutera del Atlantica, S. A. corresponde a la participacion del 
34.4% (2010: 33.8%). Esta Compafiia tiene como actividad principalla siembra, cultivo 
de arboles de teca y ganaderia. 

£1 movimiento de csta inversion se prcsenta a eontinuacion: 

2011 2010 

Saldo al inicio de afio HI. 1,709,478 HI. 1,700,343 
Aportes del afio 23,000 16,129 
Participaci6n en los resultados del afio 145,191 (6,994) 

Saldo al [mal de afio HI. 1$]J,669 HI. \,709,478 

El porcentaje de participacion de la Compafiia en los resultados de Ia asociada, los actives, 
los pasivos, los ingresos y Los resultados netos se presentan a continuaeion: 

2011 2010 

Actives HI. 1,778,337 HI. 1,819,830 
Pasivos 42,445 59,992 
Ingresos 190.631 67,055 
Utilidad (perdida) neta 145.191 (6,994) 
% de participaci6n 34.4% 33.8% 

7. Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a Ia Propiedad Arrendada, Neto 

Las propiedades, planta, equipos y mejoras a la propiedad arrendada se resumen a 
continuaci6n: 

Mo:j"n. Maqninaria Mobiliari... Conslnltti<ln 
al. y E,,"~""'y on 

Edilki" P..,piedad Eom""" Aulomiiviles Pro"""", 
(E""res&do aI Balboas de la Repliblica de Panami) 

31 de diciembre del(lll 
C~. 

Saldo aI inicio del ano 
Adiciones 
Re!iros 
Tmslado 

7~7.010 16.B~.411 

127,587 
('i44,502) 

49)8497 

20,110,.294 
2,060,177 

(17,515) 
2382456 

4,750,248 
220,038 

(2,923) 
418372 

2,544,611 
6,779,134 

a 749.325) 

47,037,.211 
9,186,936 
(564,940) 

Saldo al fin3l. de oiiD 31l661J 7870lQ 2J 060,003 24,535412 5395735 1 574420 5'i 659 207 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

7.	 Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto 
(Continuaci6n) 

Mejonls Maquinari& Mobiliario, C......1.-...:cioo... , E""""",y -Terl"'Ilo Edificio Prouiedad Equip... Autom(jyil"" ,,- ToM 
(Erpresadn l'JI Bajbuas de la Republica de P.3.R3.mi) 

Depreciad<'m y amortizaciOn 

acumuladas 
Soldo aI inicio de <1110 561,295 5,529,935 1O,997,411 2,171,568 19,260,209 
Depre.<:iocian y 3II1orti>-.acibn 29,162 2,039,729 1,912,595 4Q2,188 4,383,674 
Retiros (544 501) (l719]) 12,923) (5640]6) 

Saldo aI final de aDo	 590 457 7025 162 J2 891B15 2570833 23,079267 

Valor oriD en h1o..... 
ol 31 d<: diciemb", d<: 2011 306627 1%'553 16034 841 11 (;42.597 2824 902 U74420 J2 579 240 

31 dcdidembre de lOll 
COSlO 306,617 787,010 23,060,003 24,535,412 5,395,735 1,574,420 55,659,207 
Depreciacicn acunmlada 590,457 7.025,162 12,892815 1570833 23 079 267 

ValorNel.o	 30G627 196 S53 160J.4,841 IlJA2,m ==.).$2.4.202 ----.lSM.420 aa 579 940 

Meio....s Maquinaria Mobilillrio, o.nstnloxi6n 
a la y Ense......y en 

Terr-eno ~dilieio Pnlniedad EglriDO!! Autnm6vlles Proceso Tohll 
(EAp.-esadoen Balboas de la Repoiblica de Panama) 

31 de ditiembre de 1010 

eM" 
Saldo al in;L~o del ano 306,627 181,010 12,746,297 16,061,203 4,134,129 3,395,134 37,430,400 
Adiciane:s 292,.307 2,402,867 264,816 7,267,520 10,227,.510 
Retiros (581,%7) (500) (38,232) (620,699) 
Trrnado 6081784 1646724 389535 (811&.043) 

Saldo al final d<: .no	 306,627 787,010 18,538,421 20,110,294 4,750,248 2,544,61 I 47,037,211 

Depredarion y amortization 
acumul"d". 

Saldo al inicio de ano 522,632 4,866,&.~8 9,637,492 1,825,814 16,852,776 
Depreciacion y amorti""c;6a 38,663 1,245,064 1,36Q,419 383,986 3,028,132 
R~Grns	 (581 %7) (500) (8232) (620699) 

Saldo al final de ano	 561295 5529935 10 99'1 411 2171568 19260209 

Valor nclO .....libros 
al 31 de diciembre de 2010 306 627 225715 13008486 9112883 2578 680 2544611 21777002 

31 de diciembre de 2010 
Co<lo 306,627 181,010 18,538,421 20) 10,194 4)50,.248 2544,611 41,031,.211 
Depreciaciiln acumulada 561 29j 5529935 10997411 2 l7] 568 19 260 209 

Valor Net<>	 306 627 22571 S 13 008 486 9112883 2 U8 680 2544611 27]77 002 

Los muebles e inmuebles garantizan prestamos. vcasc en la Nota 9. 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

8. Franquicias, Neto 

Las franquicias se resumen a continuacion: 
2011 2010 

Costo 
Amortizacion acumnlada 

B/. 1,852,893 
(686,363) 

BI. 1,525,374 
(567,289) 

B/. L166.530 B/. 958,085 

El movimiento de las franquieias cs el siguiente: 
2011 2010 

Saldo neto al inicio 
Adiciones 
Amortizacicn 

B/. 958,085 
327,520 

(ll9,075) 

B/. 634,705 
418,181 
(94,801) 

Saldo neto aJ final de afio B/. L166,530 B/. 958.085 

9. Prestamos Bancarios 

Los prestamos bancarios se detallan a continuacion: 

Banco Bilbao Vizeaya Argentaria 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses con vencimientos en el2012 y 
2014, tasa de interes anual de 5.50%. B/. 

2011 

3,805,464 B/. 

2010 

2,041,393 

Banco General, S. A. 
Prestamos pagaderos en erratas mensuales a 
capital e intereses, con garantia fiduciaria, con 
vencirnientos en el2012 y 2018, tasa de interes 
anual de 4.50%. 6,901,190 2,616,667 

The Bank of Nova Scotia 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, con garantias de inmuebles, 
muebles y fianzas comerciales, con 
vencimientos en el 2013 y 2017, tasa de interes 
annal de 2% mils Libor 6 meses, 0 tasa minima 
de interes anual de 4.50%. 

Menos: Porci6n corriente de prestamos bancarios 

8,923,837 
19,630,491 
4,498,773 

3,916,412 
8,574,472 
4,713,289 

Prestamos bancarios a largo plazo 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

9. Prestamos Bancarios [Ccntinuactdn] 

La exposieion de la Compailia el riesgo de eambios en tasas de interes esta representada por 
las feehas de ajuste 0 revision de tasas de interes. Vease la estruetura de vencimiento de los 
prestamos a eontinuacion: 

2011 2010 

A un ana B/. 4,498,773 B/. 4,713,289 
De 1 a 5 afios 13,583,080 3,861,183 
Mas de 5 afios 1,54&,638 

B/. 19,630,491 B/. 8,574,472 

10. Arrendamientc Financiero por Pager 

Los pagos minimos del contrato de arrendemiento financicro por pagar se detallan a 
continuacion: 

2011 2010 

Menos de 1 afio B/. 10,782 BI.
 
De 1 a 3 afios 64,6&7
 

75,469
 

Futuros cargos financieros (5,824) 

Valor presente del arrendamiento financiern
 
por pagar B/. 69,645 B/.
 

EI valor presente del arrendamiento financiero pOT pager es como sigue: 

20ll 2010 

Menos de 1 afio B/. 28,514 B/. 
De 1 a 3 afios 41,131 

B/. 69,645 B/. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

11. BODOS pOT Pagar 

Los bonos pm pagar se detallan a continuaci6n: 
2011 2010 

Bonos Corporativos Serie A 
Bonos en "Sene A", emitidos por un monto de 
B/.10,000,000, a una tasa de interes de LlBOR 
tres meses mas Ull margen aplicable de 2.75% 
anual, sujeto a un minima de 6.75%, Y 
vencimiento en eI201? B/. 7,500,000 B/. 8,928,571 

Bonos Corporativos Serle B 
Bonos emitidos en "Serle Boo, emitidos par un 
monto de B/.7,OOO,OOO, a WIn tasa "Prime" 
mas un margen aplicable de 3.5% anual, 
sujeto a un minima de 9.0%, y vencimiento en 
el2020. 7,000.000 7,000,000 

14,500,000 15,928,571 
Menos: Porcion corriente de bonos 

corporativos 1,428,571 1.428,571 

Bonos corporativos a largo plazo B/. 13,071.429 BI. 14,500.000 

La exposicion de Ia Campania alriesgo de cambios en tasas de interes csta reprcsentada pm 
las fechas de ajuste 0 revision de tasas de interes, tal como se describe a continuaci6n: 

2011 2010 

A un ana B/. 1,428,571 B/. 1,428,571 
De 1 a 5 aftos 5,714,286 7,142,857 
Mas de 5 anos 7,357.143 7,357,143 

BI. 14.500.000 BI. 15.928,571 

Los bonos Serie "A" cstnn garantizados por: 
Fideieomiso de garantia a favor de los tenedores, constituido por primera hipoteca y 
antieresis sabre las fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. y 1. cesion de la 
p6liza de seguros de los bienes inmuebles que cubran al menos el 80% del valor de 
reposici6n de las mcjoras construidas sobre las fincas. 
Fianza solidaria de las compafiias relacionadas, Hentol, S. A., Inmobiliaria Hentolwol, 
S. A., Night Moon, S. A. YFiremaster de Panama, S. A. 

Los bonos Sene "B" no tienen garantias reales y estill respaldados por el creditc general de 
1.Compania. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

12. Saldos y Trensacctoncs con Partes Relacionadas 

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

2011 

En el Balance General 
Cuentas por cobrar 

Hento!, S. A. B/. 8,723,380 
Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 13,536,328 
Night Moon, S. A. 260,749 
Firemaster de Panama, S. A. 1,794,052 
Pos Services, S. A. 4,532 
Centennial 10 Properties, S. A. 11,247 
Vartech, S. A. 528,386 

B/. 24,858,674 

Cuentas por pagar 
Hentol, S. A. 
Inmobiliaria Heutolwol, S. A. 
Firemaster de Panama, S. A. 
Cuenta por pagar - otros 
Night Moon, S. A. 

Transacciones 
Ingresos por alquiler - Firemaster de Panama, S. A. 
Ingresos por servicios administrativos: 

Inmobiliaria Hentolwol, S. A 
Firernaster de Panama, S. A. 

Gastos per servicios - Firemaster de Panama, S. A. 
Ga5tO de alquiler - Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 
Gasto de alquiler - Night Moon, S. A. 

se presentan a 

2010 

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

194,839 
653,600 

528,386 

B/, 20,827,895 
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Franquicias Panarnerias, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

13. Compromisos y Contingencias 

Arrendamientos 
En el curso normal de negocios, la Compafiia mantenfa compromisos por contratos no 
cancelables de arrendamientos de propiedades en alquiler. Los montes aproximados de los 
compromises pm alquileres son tos siguientes: BI.I,021,780 en el2012 y B/.937,228 en et 

2013. 

Los gastos pm arrendamiento de propiedades pOT B/.2,733,961 (2010: B/.2,368,255), se 
incluyen en los gastos de ventas, generales y administrativos. 

Procesos Legales 
En cl curso ncrmal de sus operaciones, la Compaiiia mantiene procesos legales en su contra. 
En opinion de la Administracion y asesores legales de la Compafiia, estos procesos seran 
resueltos favorablemente a Ia Compafiia; en consecuencia, una provision en los estados 
financieros al 31 de diciembre de 2011 no fue requerida. 

14. Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 

Los gastos de ventas, generales y administrativos se resumen a continuaci6n 

2011 2010 

Salarios y otros beneficios B/. 16,432,773 B/. 14,821,782 
Servicios profesionales 182,721 207,677 
Servicios publicos 4,620,857 4,097,809 
Propaganda 3,797,009 3,403.913 
Franquicias 4,392,788 4,091,550 
Mantenirnientos y reparaciones 1,277,114 1,101,481 
Impuestos 853,626 717,326 
Gastos de alquiler 2,748,198 2,393,405 

Gas 965,356 719,461 
Seguros 177,035 184,042 
Viajes y transporte 246,623 218,474 

Gastos de automoviles 433,684 341,454 

Seguridad 423,711 361,331 
Unifonnes 275,195 207,503 
(Ttiles de oficina 208,596 187,320 
Otros 2,079,819 1,983,743 

B/. 39JJ.2.105 B/. 35.038.271 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

15. Impuestc sobre la Renta 

El gasto de impuesto sabre la renta csta basado en el mayor de los siguientes computes: 

a.	 La tarifa de 25% (2010: 27.5%) sabre la urilidad fiscal. 

b.	 La renta neta gravable que resultc de aplicar al total de ingrescs gravables eI4.67% por 
Ia tasa del 25% (2010: 27.5%); es deeir, el 1.17% (2010: 1.28%) de los ingrescs 
gravables (impuesto minima altemativo). 

En cicrtas circunstancias, si al aplicarse el 1.17% (2010: 1.28%) de los ingresos, resuLta 
que Ia entidad incurre en perdidas por razon del impuesto, 0 bien, la tasa efectiva del 
impuesto es mayor al 25% (2010: 27.5%). La entidad puede optar por solicitar la no 
aplicacion del impuesto minima. En estos casas debe presentarsc una peticion ante la 
Administracion Tributaria, quien podra autorizar la no aplicaci6n, basta por un termino de 
tees enos. 

Para cl periodo 2011, la Compafifa reconocio el impuestc en base al metcdo tradicional 
(tarifa del 25%). Para el periodo 2010, e1 impuesto se deterrnino en base at impuesto 
minimo altemativo (tarifa del 1.28%). 

EI impuesto sobre 1a rente resultante al aplicarse las tasas vigentes a [a utilidad segun 
libros, cs eoneiliado con las provisiones de impuesto sobre la renta que muestran los 
estados financieros, como siguc: 

2011	 2010 

Utilidad antes de impuesto sobre la renta	 B/. 1.497.569 B/. 3.029,257 

Impuesto sobre la renta correspondiente a, la 
utilidad del afio sobre la tasa de 25% (2010: 27.5%) B/. 374,393 B/. 833,046 

Ingresos no gravables y otros incentives fiscalcs	 (55.762) (9.744) 
Gastos no deducibles y otras partidas	 18,025 3,175 
Efeeto de calculo de impuesto mlnimo alternative	 72,021 

Provision para el impuesto sobre la rersa	 B/. 336.656 B/. 89&.49& 

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones de impuesto sobre la renta de 
Ias cornpafiias constiruidas en la Republica de Panama estan sujetas a revision por parte de 
las autoridades fiscales per los tees (3) ultimos aftos, inclusive el aiio terminado el 31 de 
diciembre de 2011. 
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BG Trust, 
Inc.ftBGT 

12(302-01)017-19 

20 de enero de 2012 

Senores 
COMISION NACIONAL DE VALORES 
Ciudad.­

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

Estimados senores: 

En nuestra condicicn de Fiduciario del Fidelcorniso de Garantia de fa sene A de la emtston 
de bonos por	 US$17,OOO,OOO.OO realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A., per 
este media certificamos que al 31 de diciembre de 2011, los bienes que constitulan el 
patnmonio Iideicomitldo eran los siguientes: 

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

Sin otro particular nos despedfmos. quedando a su disposici6n para atender cualquier 
consulta sabre este particular. 

Atentamente, 

BG Trust, Inc. 

u~t-?{'
 
Valerie voroj
 
Gerente
 

SPNV/yg 



-----------------DECLARACI6N NOTARIAL JURADA------------­

En -ru despacho Notarial, en ta ciudad de Panama, capital de la Republica y 

Cabecere del Circuito Notarial del rnismo nombre, a los veintisiete (27) dta del 

mes de tebrero de des mn dace (2012), ante mt, De. TANIA SUSANA CHEN 

GUILLEN, Notaria Publica Segunda del circuito notarial de Panama, portadora de 

la cechna de identidad personal nemero cuatro-doscientos cuarenta y cuatro­

seiscientos ctncuenta y tres (4-244-653), ccrnparecieron personalmente las 

siguientes personas a quienes conozco- EDWARD JOSHUA HENRIQUEZ LEVY, 

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

doscierrtos ocberrta y siete (3-34-287), JOSHUA JAY HENRIQUEZ LEONARD, 

varon, panamerio. mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cedula 

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

LEONARD, mujer, panamena, mayor de edad, casada, vecina de esta ciudad, con 

cedula ccno- doscientos treinta-mit ctento setenta y uno (8-230-1171), y HORACIO 

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

eluded, con cedula ocho- cientc sesenta y tres-mil trescientos ochenta y ocho (8­

163-1388), personas a cuienes conozco. Presidente, Tesorero, Gerente General y 

Gerente Financiero, respectivarnente de FRANQUICIAS PANAMENA, S_A., 

sociedad debidarnente rosetta a ra ficha treinta y nueve.!!!!!.cuatrccientos noventa 

y seis (39496), rollo dos mil doscientos catorce (2214), imagen ciento dlecisiete 

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

resfdencia en Urbanlzacion Industrial, cane Harry Eno, Bethania, Distrlto de 

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

contenidas en el Acuerdo slete ocho- cero des (78-02) de catorce (14) de octubre 

de dos mil dos (2002), de la Cornision Nacional de Valores de la Republica de 

Panama, per este medic dejan constancia bajo fa gravedad del [uramento y con 

anuencia a 10 que sefiala el Articulo 385 del C6digo Penal que versa sobre el 

false testimonio, manfestolo sigujente:~----------------

PRIMERO: Declaramas bajo la gravedad del juramenta que: -------------- I 
a" Que cada uno de los finnantes ha revisado el Estado Financiero Anua~ 

, 
" 

" ' , --' 



correspondlente a Feanqurcias Panamefia, S.A., correspondiente al pertodo fiscal 

finafflado er t'einta y URa {3fj de diciembre del ado dos mff once {2011'.-----­

-b. Que a sus julcios, los Estados financleros no contienen intormaciones 0 

declaracrones falsas sabre necaos de importanc}a, m omrten lrdorrnaciOn sobre 

hechos de importancia que deban ser dlvulgados en vfrtud del Decreto Ley uno (1) 

de mil novecientos noventa y nueva (1999) y sus regtamentos, 0 que deban ser 

divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean 

tcnoencosas 0 enqartosas a la luz de las ciTcunstancias en las que fueron 

hechas.------­

c. Que a sus juicios los Estados Fmancieros Anuafes y coalquier otra fntormacion 

financiers inciulda en los mismos, repreeentan razonablemente en todos sus 

aspectos \a condicion fmanciera y los resultados de las operaciones de 

Ftanqulcias panamena, S.A., para el periodo correspondiente del primero (1) de 

enero de dos mif once (2011', aJ treinta y uno (31) de dicfembre de dos mil once 

(2011)---------------------------------------------------------­

d. Queios ffnnantes:---------------------------------­

d.t-Sen responsables del establecmuento y mantenimiento de controles internos 

en la empresa.------------------~----------·----------·-·-----~-

d.2- Han disenadc los mecanismos de control interne que garanticen que toda Ia 

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

conocimiento, particutarmente durante el periodo en el que los reportes han sido 

preparados.-------------------------------~~-------------------

d.S. Han evafuado la efectividad de los connotes internos de Franquicias 

Panamena, S.A., dentro de los noventa (90) dias previos a ta emisi6n de los 

Estados Financieros.---------,-----------.'---------------­

dA- Han presentacc en los Estados Financieros sus conclusiones sabre la 

efectividad de los controles internos con base en las evatuaciones efectuadas a 

-, ~'- ,­

-~ .. ' 

-, ,.. ' 



---------------

REPUI;lLlCADE PANAMA ,, 
, , , ,.~_ ~ :EAPEL NOTARIAL 

, ".'", 
,. ~<''''~., t.<: f"/\i'~,?:}'I1;t ••~~~_.~"'--.--, , 

'.- . '. . .,-." 
" " ; .•c:r,:,.,,,,_~ I' i 80D' . • 
"' .. ,I. ". .' ­

1>','1",,;'·;;f "', • -' . 
~.....'. if ' , 
,.~,.,'" '" . ,i" - '. , ,",_ ' 

-NOTAWA'S'E~l:WQ~bEL CJRCUITOD~-PANA,¥A 
, ' .. ',. -,, 

e 1- Todas las deficienctas signiflcativas que suqan en el marco del dlseno y 

operacion de los coneoes letemos. que puedan afectar nepenvamente la 

capacided de Franqulcias Panarnena. SA, para registrar, procesar y reportar 

informacion tmenciere. e huncado a los audrtores cuelquier debifidad edstente en 

los ccntroles intemos--------------------------- __w_~~ 

e.z- Cuarqoier fraude, de importancia 0 no, que involucre a la adminisfraci6n u 

otros empleados Que ejerzan un raj significativo en la ejecucion de los controles 

internes de Franqurcas Panamenas, .S.A.--­

1.- Que cada uno de {as firmantes. ha revelado a los auditores extemos [a 

existencia 0 no de camtnos signfficativos en los contro1es intemos de Fraoquicias 

Panarnenas. S_A_, 0 cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma 

impartante tales ccmrces con postenondao a la fecha de su evafuacon, 

incluyendo la forrrnnacion de acciones correctivas con respecto a deficiencies 0 

debilidades de importancia dentro de la empresa. 

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

valares. ---~-------~----------------------------------­

En fe de to arriba expuesto firrno este documento en la eluded de Panama, 

Reptibtica de Panama, a los vernteete (27) dias del mes de febrero del ano dos 

mil doce (2012).------------------------------­

Leida como le fue Ja misma a los comparecientes, a quienes conozco. la 

encontraron conforme, Ie impartic su aprobaci6n y la firma por ante mi ta Notaria 

que day fe. -----------------------------~------­

LOS DECLARANTES -----------------------------------------------­

~ 
EDWARD JOSHUA HENRIQUEZ LEVY JOSHl.IAJA' ,U 

o@tktooe",,,,,,,,,,,
L1ZBETH ANNJj.. ~?if" HORACIO MORENO JU 

<..<4. ~c:zt, 
,.~ 
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Informe de los Auditores Independientes 

A Ia Junta Directiva y Accionista de 
Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Hemos anditado los estados financicros que se acompafian de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 
(la "Campania"), qne comprenden el balance general al31 de diciembre de 2011 y los estados 
de resultados. de cambios en el patrimonio del accionista y de flujos de efectivo por el ario 
terminado en esa fecha, y un resumen de las pcliticas de contabilidad significativas y otra 
informacion explicativa. 

Responsabilidad de la Adminisrracion pur los Estados Financieros 

La Administraci6n de la Compafifa es responsable por Ja preparacion y presentacion razonabLe 
de estos estados financieros de acuerdo con las Normas Intemacionales de Informacion 
Financiera, y por el control interno que la Administraci6n determine sea necesario para 
permitir la preparacion de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a 
fraudc 0 error. 

Responsabilidad del Auditor 

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opuuon sobre estos estados finaneieros 
basados en nuestra auditoria. Efectuarnos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas 
Internacionales de Auditoria. Esas Normas requieren que cumplamos con requerimientos 
eticos y que planifiquemos y ejeeutemos la auditoria para obtener una seguridad. razonable de 
que los estados financieros estan fibres de errores significativos, 

Una auditoria incluye reaiizar proeedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los 
importes y revelacicnes eu los estados financieros. Los procedimientos seleccionados 
dependen del juicio del auditor, incluyendo Ja cvaluacicn de los riesgos de errores 
significativos en los estados finaneieros, ya sea debido a fraude 0 error. AI realizar estas 
evaluaeiones de riesgo el auditor considera el control interno relcvante para Ia preparacion y 
presentaei6n razonable por parte de Ia entidad de los estados financieros, con el objeto de 
disefiar los procedimientos de auditoria que son apropiados de acuerdo a las circunstancias, 
perc no con cl proposito de expresar una opinion sobre le efectividad del control interne de Ia 
entidad. Una auditoria incluye tambien, evaluar 10apropiado de Jos prineipios de eontabilidad 
utilizados y la tazonabilidad de las estimaeiones de eontabilidad efectuadas por la 
Administracion, asi como evaluar Ia presentacicn de eonjunto de los cstados financieros. 

PwC Panama, Pri.cewaterhouseCoopers, S.A., Ave. Samuel Lmvi.... y Calle SS-E,Apartado 0819-05710- Panama, Republica de Panama, T: (507)206-9200, F: (.<;07)264-5627, www.pwc.comjinteramenws 



A la Junta de Directores.y Accionista de 
Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 
Pagina 2 

Consideramos que Ia evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. 

Opinion 

En nuestra opinion los estados financieros presentan razonablemenre, en todos sus aspectos 
importantes, la situaci6n financiera de la Compafiia al 31 de diciembre de 2011, Ysu desempefio 
financiero y sus flujos de efectivo por el aiio tenninado en esa fecha, de confonnidad con las 
Nonnas Internacionalcs de Informacion Financiera 

Enfasis de Asunto 

Tal como se describe en la Nota 8 a los estados financieros, la Compatifa es parte de un grupo de 
empresas relacionadas que mantienen saldos y transacciones significativos entre st. Nucstra 
opinion no esta calificada respecto a cstc asunto. 

Pn'cau4~ 
1 de mayo de 2012 
Panama, Republica de Panama 



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Balance General 
31 de diciembre de 2011 

Acttvos 
Actives circulantes 

Efectivo 
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4) 
Gastos pagados por anticipado 

Total de activos circulantes 

Activos uo circulantes 
Inversion en asociada (Nota 5) 
Cnentas por cobrar ~ companlas relacionadas (Nota 8) 
Propiedades de inversion (Nota 6) 
Irnpucsto sabre 1arenta pagado pOT anticipado
 
Otros activos
 

Total de activos no circulantes 

Total de acrivos 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivos cireu lantes 

Porcion corriente de prestamos bancarios 
a corto plazo (Nota 7)
 

Cnentas por pagar - proveedores
 
Irnpuesto sabre la rcnta pOT pagar
 
Orros cuentas pOT pagar y pasivos acumulados
 

Total de pasivos cireulantcs 

Pasivos 00 circulantes 
Prestamos banearios a largo plazo (Nota 7) 
Cuentas par pagar - compafilas relacionadas (Nota S) 

Total de paSiVDS no circulantes 

Total de pasivos 

Patrimonio del accionista 
Capital en acciones: 500 acciones comunes sin 

valor nominal
 
Impuesto complementario
 
Utilidades no disrribuidas
 

Total de patrimonio del accionista 

Total de pasivos y petrimonio del accionista 

2011 2010 

B/. 73,084 
86,083 

9,887 

B/. 27,226 
44,924 

7,519 

169.054 79,669 

112,506 
13,750,382 
9,346,213 

12,079 

105,740 
12,735,591 
9,148,505 

12.862 
15,680 

23,221,180 22,018,378 

B/. 23.390,214 ~n,098,047 

B/. 495.342 
71,218 
41,885 
16,94I 

625,386 

B/. 1,329,157 
62,891 

31,061 
1,423,109 

1,450,357 
14.714,230 

1,368,709 
12,927,198 

16,164,587 14,295,907 

16,789,973 15,719,016 

5,245,789 
(15,946) 

1,370,418 

5,245,789 
(15,786) 

J,l49,028 

6,600,261 6,379,031 

B/. 23.390,234 ~n,098,047 

Las natas en las paginas 7 a 18 son parte integral deestas estadas fmancieros. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Resultados 
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011 

2011 2010 

Ingresos 
Alquileres (Nota 8) 
Ganancia neta en venta de propiedades de inversion 

B/. 1,229,124 B/. 1,060,014 
118,124 

Utilidadbruta 1.229,124 1,178,138 

Gastos administrativos (Nota 9) 
Dcpreciacion y amortizacion 
Otros ingresos 

(400,059) 
(358,970) 

630 

(467,889) 
(360,208) 

1,396 

Utilidad en operacioncs 470.725 351,437 

Gasto de intereses 
Participaeion en asociada (Nota 5) 

(13 1,436) 
6,766 

(230,577) 
(442) 

Utilidad antes del impuesto sabre la renta 346,055 120,418 

Impuesto sabre la renta (Nota 10) (84,665) (4,929) 

Utilidad neta Bf. 26W2Q B/. 115,489 

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

Estado de Cam bios en el Patrimonio del Accionista 
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011 

Capital en Impuesto Utilidades DO 

Acetones Complementario Distribuidas Total 

Saldo al inicio del ana 20 I J B/. 5,245,789 B/. (15,786) BI 1,149,028 BI 6,379,031 

Dividendos pagados (40,000) (40,000) 

Utilidad del pencdo (160) 261,390 261.230 

Saldo a1 final del afro 20 ( I B/. 5.245,789 B/. (I5.946) Bf. 1370418 B/. 6600.261 

Saldo al inicio del ario 2010 B/. 5,245,789 B/. (15,786) B/. 1,038,539 B/. 6,268,542 

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

Utilidad del pertodo 115,489 115,489 

Baldo al [mal del aiio 2010 B/. 5,245,782 BL OS 786) B/. 1.149,028 B).-.6,3= 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2011 

2011 
Flujos de efeetivo por las aetividades de opcracion 

Utilidad antes de impuesto sabre la renta B/. 346,055 
Ajustes para eoneiliar la utilidad antes del impuesto 

sobre la renta con el efectivo neto provisto pol" las 
actividades de opcracion: 

Depreciacion 358,970 
Ganancia neta en venla de propiedades de inversion 
Participacion en asociada (6,766) 

Cambios netos en aetivos y pasivos de operacion: 
Anmento en enemas por cobrar - clientes (41,159) 
Aumento en cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas (1,014,791) 
Aumento eu gastos pagados por entieipado (2,368) 
Disminuci6n en impuesto sobre la renta pagado por anticipado 12,862 
Disminucion en otros activos 3,601 
Aumento en cuentas por pagar - proveedores 8,327 
Aumento en cuentas por pagar - compartias relacionadas 1,787,032 
Aumento en irnpuesto sabre la renta por pagar 66,003 
(Disminucion) aumento en otras euentas par pagar y pasivos 

aeumulados (14,120) 
Impuesto sobre la renta pagado (108,783) 
Intereses pagados (131,436) 

Efeetivo neto provisto por las aetividades de 
operacion 1,263,427 

Flujos de efectivo por las actividades de inversion 
Adquisicion de activos fijos (556,678) 
Producto de la venta en propiedad de inversion 

Bfectivo neto (utilizado eo) provisto por las actividades 
de inversion (556,678) 

Flujos de efectivo per las actividades de financiamiento 
Prcstamos bancarios (620,731) 
Impuesto eomplementario pagado (160) 
Dividendos pagados (40,000) 

Efectivo neto utilizado en las actividades de 
financiamiento (660,891) 

Aumento (disrninucicn) neto en el efeetivo 45,858 

Bfectivo al inicio del afio 27,226 

Bfectivo al fiual del afio B/. 73,084 

2010 

B/. 120,418 

360,208 
(118,124) 

442 

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

(3,584) 
4,929 

34,149 
3,291,450 

12,788 

(230,577) 

941,633 

(8,640) 
259,999 

251,359 

(1,197,657) 

(5,000) 

(1,202,657) 

(9,665) 

36,891 

B/. 27.226 

Las notas enlas paginas 7a 18 son parle integral de estos estados financieros.
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

1. Organizaciou y Operactones 

Irunobiliaria Hcntolwol, S. A. (Ia "Compadia"), esta constituida en fa Republica de Panama 
desde el20 de junio de 1971 y su actividad principal es la compra y vente de propiedades 
para ofrecer el servicio de arrendamiento de Locales comerciales para los restaurantes de 
comida rapida de sus empresas afiliadas. La Compania es una subsidiaria 100% propiedad 
de Hentol, S. A. 

La oficina principal de ta Compahia csta ubicada en cl Distrito de Panama, Corregimiento 
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

Estos estados financieros han sido aprobados para su ernision por Ia Administraci6n de la 
Compaflia, e1 19 de abril de 2012. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

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

Base de Preparaeiou 
Los estados financicros de la Compaiiia han sido preparados de acuerdo con las Nonnas 
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido 
preparados sobre Ia base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de confonnidad con NIIF requiere el uso de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que la Administracion use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafiia. El 
area que involucra estimaciones significativas para los estados financieros esta relaeionada 
con la estimacion de las euentas incobrables, si hubiere. 

(a) Narmas nuevas y enmiendas adoptadas par La Campania 

No hay NliFs 0 interpretaciones que sean efectivas por primera vez para los estados 
financieros que inician a partir del 1 de enero de 2011 que pudieran tener WI impacto 
material en la Compafiia 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011

'--'-----------------­

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

Base de Preparaeicn (eontinuaci6n) 

(b) Nuevas normas, enmiendas e imerpretaciones emittdas pero no efecttvas para los 
estudosftncncteros que tntctan el J de enero de 2011 y no adoptadas anticipadamente 

La NlIF 9, Instrumentos financicros, se refiere a Ia clasificacion, medieion y 
reconocimiento de los activos finaneieros y pasivos financieros. La NIIF 9 fue 
emitida en noviembre de 2009 y octubre de 2010. Reemplaza las partes de la Nrc 
39 que se relacionan con la clasificacion y medicion de actives financieros. La 
NIIF 9 requiere que los actives financicros se clasifiquen en dos categorias: los que 
se miden a valor razonable y los que miden a costo amortizado. La determinacion 
se realiza en el reeonocimiento inieial. La clasificaeion depende del modele de 
negocio de la entidad para admirrisrrar sus instrumentos financieros y las 
caracteristieas de los flujos de efeetivo contractuales del instrumento. Para los 
pasivos financieros, la norma conserva la mayorfa de los requisites de la NlC 39. 
El principal cambio es que, en los easos en que se torna la opcion del valor 
razonable de los pasivos financieros, la parte de un cambio en el valor razonable 
debido al propio riesgo de eredito de 1a entidad, es registrado en el estado de 
utilidad integral en lugar del estado de resultados, a menos que esto origine un 
desajuste de contabilidad. La Compafiia aun esta evaluando el impecto complete 
de la NIlF 9 y tiene la intencion de adoptar la NIIF 9 a mas tardar el periodo de 
contabilidad que inicia a partir dell de enerc de 2015. 

La NIIF 13, Medicion del valor razonable, tiene como objetivo mcjorar la 
consistencia y redueir 1a eomplej idad al proporcionar una definicion preeisa del 
valor razonable y una sola fuente de medicion del valor razonable y los requisitos 
de divulgacion para su uso en las NIIF. Los requisites, que estan en gran rnedida 
alineados entre las NIIFs y los PCGA de Estados Unidos de America, no extienden 
el usa de la contabilidad a valor razonable pero proporcionan oricmacion sabre la 
forma en que debe apliearse donde su uso ya es requerido 0 permitido por otras 
normas dentro de las NlIF 0 los PCGA de Estados Unidos de America. La 
Compaftia csta aun evaluando el impacto completo de Ia NIIF 13 Y tiene la 
intencion de adoptar la NrIF 13 a mas tardar el periodo de contabilidad que inicia a 
partir del 1 de enero de 2012. 

No existen otras NIIFs 0 interprctacioncs que aun 00 sean efectivas que se espera tengan un 
impaeto material sobre la Compaiifa 

-8­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

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

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas par cobrar son reeonocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo, menos la provision por deterioro. Una provision 
por deterioro 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 originales. El valor en librcs del activo es rebajado a travcs del usa de una 
cuenta de provision, y el monto de Ia 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 recuperacicnes postcriores de los montos previamente dados de baja son acreditadas en 
el estado de resultados. 

Inversion en Asociada 
Las asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Compafiia tiene influencia 
significative, pero no control. generalmente acompaflada de una participacion entre el 20% 
Y 50% de los derechos de vow. Las inversiones en asociadas son coutabilizadas usando el 
metodo de contabilidad de participaeicn patrimonial, neto de cualquier perdida acnmulada 
par deterioro y son inicialmente reconocidas al costo. La participacion de la Compailia 
sobre las ganancias 0 perdidas posteriores a la adquisicion es reconocida en el estado de 
resultados. 

Propiedades de Inversion 
Estos activos estrin presentados al costo menos su depreciacicn acumulada. La 
depreciacion es calculada utilizando el metodo de linea recta basandose en la vida util 
cstimada de los activos. Las ganancias y perdidas en descarte 0 venta de propiedades de 
inversion se reflejan en resultados, est como los desembolsos para reparaciones y 
mantenimientos nonnales de los activos. 

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

Edificio 30 anos
 
Mejoras a 1a propiedad 20 - 10 aftos
 
Maquinaria y equipos 4 - 10 afios
 
Mobiliario, enseres y automoviles 5 - 10 afios
 

Las propiedades de inversion son revisadas para perdidas par deterioro siempre que 
eventos 0 cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser 
reeuperable. Una pcrdida por deterioro se reeonoce cuando el valor eu 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. 
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Inrnobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciernbre de 2011 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacten] 

Cuentas par Pagar - Comerciales 
Las cuentas por pagar - comerciales son rcconocidas inicialmentc al valor razonable y 
posterianncnte son ruedidas al costo amortizado utilizando cl metoda de interes efectivo. 

Financiamientos 
Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costas 
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posterionnente presentados al 
costo amortizado; cualqnier diferencia entre el producto (neto de los costas de transaccion) 
y el valor de redencion es reconocida en el estado de resultados durante eI periodo de los 
financiam.ientos utilizando el metoda de interes efectivo. 

Provisiones 
Las provisiones son reconocidas cnando la Cornpaiiia 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 mantas han sido cstimados con confiabilidad. 
Las provisicnes no son reeonocidas para perdidas operativas futuras. 

Reconocimiento de lngresos 
El ingreso cousiste en el valor razonable de Ia consideraci6n recibida 0 par recibir de la 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Campania. La 
Compafiia recouoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, es probable que las beneficios econ6micos futuros fluyan hacia Ia eutidad y 
los criterios especificos hayan sido eumplidos por eada una de las aetividades de la 
Compatfia como se deseribe abajo. 

Alquileres 
EI ingreso por alquileres se reconoce euando el servicio es prestado al cliente. 

Capital en Acciones 
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Las costos incrementales 
atribuibles a la emision de nnevas acciones se presentan en eL patrirnonio como una 
deduccion del produeto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (B/.). unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la eual esta y se ha mantenido a 1a par can el dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de 1a feeha de inicio de operaciones de la 
Compaflia. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

3. Administracien del Riesgo de lnstrumentos Financieros 

Factures de Riesgos Financieros
 
Las actividades de la Compafiia estan expuestas a una variedad de riesgos finaneieros:
 
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de intcres) riesgo de credito y riesgo de
 
liquidez.
 

Riesgo de Credito 
La Compaiiia no tiene una coneentracion signifieativa de riesgo de eredito. La Compaiiia 
tiene politieas que ascguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de credito y las 
cuentas por cobrar son monitoreadas pericdicamente, si hubiere; estos factores entre otros, 
dan pOI resultado que la exposicion de la Compaiiia a cuentas incobrables no sea 
significativa. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Irueres 
Los ingrcsos y los flujos de efectivo operatives de Ia Compania son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que Ia Compafiia no riene activos 
importantes que generen interes. EI riesgo de tasa de interes se origina principalmcnte pOI 
prestamos bancarios a largo plazo. La Cornpafiia mantiene prestamos bancarios con tasa de 
interes fija por Lo que no mantiene riesgo de flujos de efectivo de tasa de interes. 

Riesgo de Liquidez 
La Compafiia requiere tcner suficicnte efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para 
ello. cuenta con sufieiente efectivo en eaja y bancos 0 en actives de facil realizacion; 
ademas, cuenta con lineas de credito en instiruciones financieras que Ie permiten hacer 
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plaza. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaiiia pOI fecha de vencimiento. 
Dicho analisis se muestra segun Ia feeha de vencimiento contractual y son flujos de 
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de monos 
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efccto del deacuento no es 
significativo. 

31 de diciembre de 2011 
PTestnnosbancarios 
Cuentas por pagar - comerciales 
Otras cuenras par pagar 
Impuesto sabre la rentapar pagar 

Meu

B/. 

m. de un aiio 

495,342 
71,218 
16.941 
41,885 

De 

B/. 

I a 5 aiios 

1,566,385 

Mas de 5 auos 

B/. 

31 de diciembre de 2010 
Prestamos bancarios B/ 1,329,157 B/. 1,697,821 B/. 
Cuentas par pagar - comerciales 62,891 
On-as cuentas por pagar 31,061 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

3.	 Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuaci6n) 

Factores de Riesges Financierus (continuaci6n) 

Admintstracion de Riesgo de Capital 
£1 obietivo de la Compania en el rnanejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de fa 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retomos a 
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optima de 
capital que reduzca el costo de capital. 

A continuacion se presenta Ia razon de apalancamiento de la Compaftia al31 de diciembre: 

2011 2010 

Total de prestamos y arrendamientos 
por pagar (Nota 7) B/. 1,953,&28 B/. 2,697,&66 

Menos: Efectivo 73,0&4 27,226 

Deudaneta 1,&&0,744 2,670,640 

Total de patrimonio 6,600,261 6.379.031 

Total de capital B/. &,4&1.005 B/ 9.049.671 

Razon de apalancamicnto	 23% 30% 

Valor- Razonable de Ins1rnmentos Financieros 
Se asume que el valor en libros de las euentas por cobrar y pOT pagar comerciales, sc 
aproxima a sus valores razonables, debido ala naturaleza de corto plazo. 

4.	 Cuentas por Cobrar, Neto 

Las cuentas por cobrar sc presentan a continuacion: 

2611 2616 

Clientes B/. 90,431 B/. 49,272 

Provision para posibles cuentas incobrables (4,34&) (4,34&) 

B/. &6,1Jl\3. B/. 44,924 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

-=-=-~-=---------------------

4. Cuentas par Cobrar, Neto (Conrinuacien) 

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

2011 2010 

Cuentas por cobrar corrientes B/. 86,083 B/. 44.924 
Cuentas pm cobrar deterioradas 4,348 4,348 

Total B/. 90,431 B/. 49272 

La calidacl de creditc de los clientcs corrientes es deterrninada en forma interna en base a 
informacion historica. La Campania mantiene un numero reducido de clientes con una 
relacion comercial de mas de un afic los cualcs han mostrado un adecuado ccrnportamiento 
de eredito y los mismos han cwnplido con sus pagos en base a 10 acordado. 

Durante los periodos 2011 y 2010 la provision para posibles cuentas incobrables no 
presento movimientos. 

Las cucntas {XlI" cobrar deterioradas presentan antiguedad mayor a 90 dias. 

5. Inversion en Asociada 

La inversion en Compafita Frutera del Atlantico, S. A. corresponde a la participacion del 
2% (2010: 2%); sin embargo, la Compania ejerce influencia significative en conjunto con 
otras entidades del Grupo Hentol. Esta Compafiia tienc como actividad principal Ia 
siembra, cultivo de arboles de teca y ganaderia. 

El movimicnto de esta inversion se presenta a continuacion: 

2011 2010 

Saldo neto a1 inicio de aiio B/. 105,740 B/. 106,182 
Participacion en los resultados del ana 6,766 (442) 

Saldo neto at final de afio B/. 112.506 B/. 105,740 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

s. Inversion en Asoetada {Centinuacicn] 

La participacion de la Compafiia en los activos, pasivos, ingresos y utilidad de Ia asociada 
es la siguiente: 

2011 2010 

Activos B/. 110,502 B/. 104,413 
Pasivos 2,637 3,442 
Ingresos 11,845 3.847 
Utilidad (perdida) 6,766 (442) 
% de participacion 2% 2% 

6. Propicdades de Inversion 

Las propiedades de inversion se detallan a continuacion: 

Mejonos 
a IJl Maquinaria Coru.trvcrion 

Edificio ProDie.bd y Equip... en P""'..o Toul 
(Expresado en Balboas de IIIRepubJi~9 de Panama) 

31 de diclembre de 20J 1 
Cnafu 
Seldc al inicio del :mo 3,833,090 6.789,057 2,412,432 203,532 2JO.670 13,448,781 
Aotccees 29,717 526.951 556,678 
Transferencia entre categorias 166,5\6 066.516) __~. 

Saldo al filial de ano 3,&62,817 ----.L482.524 2412412 203532 44154 -----H.005459 

DeprttiaeiO.. y amorti="i<'in 
ll.l:umuladas 

Salce al inicio de aiio 2,530.448 1,648,926 120,902 4JOO.,276 
Dcprcciecicn y arnortizacicn 222774 1I5466 __20,730 358970 

Sardo al final de ajlo . 2,753.222 1.764,392 141632 4659246._--­

Valor neto en libf"(l$
 
AI3l de de diciembre 201 I 3862817 4729302
 61 900 44 154 

-14­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

6. Propiedades de Inversion (Centinuacidn] 

Tengo 

Mejoc,," 
a Ix Maquinaria Consl",u:i6n 

Ediroci<l Prooiedad y EQuipo~ eo PlllC"-""O 
[Erpresado en Balboas de Ia Republica de Panama) 

TolDl 

31 de dicietebre de 2010 
CO~II) 

Sahlo al micio del afio 
Adiciones 
Retires 

3,862,260 

(29,170) 

6,983,981 

(194,924) 

2,403,792 
8,640 

203,532 210,670 13,664,235 
8,64ll 

(224,094) 

Saldo al final de ano 3,833,090 6,789,057 2,412:132 203 532 210,670 13,448,781 

Depreciation}' amDrtizaci6n 
acumuladlls 

Saldo al inicio de .mo 
Deprecincion y amortizacion 
Retires 

2,391,879 
220,788 
(82,lL9) 

1,530,668 
118,258 

99,740 
21,162 

4,Q22,287 
360,208 
(82.219) 

Saldoa1 fi(1al de afiu 2.530,448 1.648,926 120,902 4,300.276 

Valor odo en libros 
Al 31 de de diciembre 2010 __3..8.11090 4.258609 763506 82630 _ 2J(l670 914850S 

Los muebles c inmuebles garantizan prestamos. VerenlaNota7. 

7. Prestamos Bancartos 

Los prestamcs bancarios se detallan a continuacion: 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
Prestarnos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, con garantia fiduciaria, con 
vencimientos en el 2012 y tasa de interes 
anual de 6.00% B/, 

2011 

486,087 B/, 

2010 

409,224 

Banco General, S. A. 
Prestamcs pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, con garantia hipotecaria 
sobre bienes e inmuebles, con vencirnientos en 
el 2013 y 2018 Y las. de interes anual de 
5.00% 923,898 1,610,071 

Pusan... B/. 1,409,985 B/, 2,019.295 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

7. Presramos Bancarios (Continuaci6n) 

2011 2010 

Vicnen... B/. 1,409,985 B/. 2,019,295 

The Bank of Nova Scotia 
Prestamo pagadero en cuotas mensuales a 
capital e intereses, garantias de inmuebles, 
muebles y fianzas comerciales, con 
vencimiento en el 201 J Y tasa de interes anual 
de 5.00% 535.114 678,571 

1,945,699 2,697,866 
Menos: Porclon corriente de prestamos 

bancarios 495,342 1,329,157 

Prestamos bancarios a largo plaza B/. 1,450,357 B/. 1,368.709 

La exposicion de Ia Compafiia al riesgo de cambios en tasas de interes esta representada 
por las fechas de ajuste 0 revision de tasas de interes. La estructura de vencimientos de los 
prestamos es la siguiente 

2011 2010 

A un afio B/. 495,342 BI. 1,329,157 
De 1 a 5 anos 1,450,357 1,368,709 

BI. 1.945.699 BI. 2.697.866 

8. Saldos y Transacciones COD Partes Relacionadas 

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

2011 2010 
En el Balanee General 
Cuentas por cobrar 

Henlol, S. A. B/. 1,368,641 B/. 1,252,641 
Franquicias Panamenas, S. A. 9,870,260 8,971,468 
Night Moon, S. A. 2.511,481 2,511,482 

Total B/. 13,750,382 BI. 12,735.591 

-16­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

8.	 Saldos y Transacciones con Paries Relacionadas 

2011 2010 

Cuentas por pagar 
Hentnl, S. A. B/. 1,137,902 BI 671,902 
Franqnicias Panamenas, S. A. 13,536,328 12,215,296 
Night Moon, S. A. 40,000 40,000 

Total	 HI. 14.714,230 HI. 12,927,198 

Transacciones 
Ingresos pOT alquiler B/, 833,878 BI. 714.012 

Gastos por servicios B/. 78,000 BI. 78,000 

La Compaiiia presta servicios de alquileres a empresas relacionadas que [annan parte de 
Grupe Hentol, S. A 

9.	 Gastos de Administracien 

EI detalle de gastos de administracion se presenta a continuaci6n 

2011 2010 

Energia 
Mantenimiento y reparacion 
Servicios publicos 
Impnestos 
Gasto de alquiler 
Honorarios profesionales 
Gastos de bienes y raices 
Scguros 
Servicio de vigilancia 
Orros 

B/. 7,877 
26,950 

1,116 
92,253 

136,819 
16,346 
71,509 

7,612 
27,212 
12,365 

B/, 9,347 
34,297 

1,044 
96,319 

135,049 
34,621 
71,134 
34,107 
27,212 
24.759 

Ill. 400,059 BI. 467.889 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

10. Impuesto sobre la Renta 

El impuesto sobre la renta resultante al aplicarse la tasa vigente a la utilidad segun Iibros, es 
conciliado con la provision del impuesto sabre la renta que muestran los estados 
financieros, como sigue: 

2011 2010 

Utilidad antes del impuesto sabre la renla B/. 346,055 B/. 120,418 

Impuesto a la tasa aplicable 25% (2010: 27.5%) 86,514 33,114 

Mas: Efecto fiscal de gastos exentos no deducibles 4,682 

Menos: 
Efeeto fiscal de ingresos no gravables 

Ineentivos Fiseales (1,849) (383) 
Gananeia en venta de propiedades de inversion (32,484) 

Impuesto sobre la renta B/. 84,665 B/. 4,929 

De acuerdo con las regulaciones fiscales vigentes, las deelaraeiones de rentas de los 
ultimos tees afios, inclusive el afio 2011, estan sujetas a revision por parte de las 
autoridades. 
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Infonne de los Auditores Independientes 

A la Junta Direetiva y Accionista de 
Night Moon, S. A. 

Bernas auditado los estados financieros que se acompatian de Night Moon, S. A. (la 
"Compafiia"), que comprenden el balance general al 31 de dicierubre de 2011 Y los estados de 
resultados, de cambios en el patrimorrio del accionista y de flujos de efectivo por el atio 
terminado en esa fecha, y un resumen de las politicas de contabilidad significativas y otra 
informacion explicativa. 

Responsabilidad de la Administraci6n por los Estados Financieros 

La Administracion de la Compafiia es responsablc por la preparacion y presentacion razonablc 
de estos estados financicros de acuerdo con las Norruas lntemacionales de Informacion 
Financiera, y por el control interno que Ia Administracion determine sea necesario para permitir 
la preparacion de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a fraude 0 

error. 

Responsabilidad del Auditor 

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos cstados financieros basados 
en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditorta de acuerdo con las Normas Intemacionales de 
Auditoria. Esas Norrnas requieren que cumplamos con requerimientos eticos y que 
planiflquemos y ejccutemos la auditoria para obteneruna seguridad razonable de que los estados 
financieros estan libres de errores significativos. 

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los 
importes y reve1aciones en los estados financieros. Los proccdimientos seleccionados dependen 
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores significativos en los 
estados frnancieros, ya sea debido a fraude 0 error. Al realizar estas evaluaciones de riesgo el 
auditor considera el control interne relevante para la preparaci6n y presentacion razonab1e por 
parte de la entidad de los estados fmancieros, eon eI objeto de diseilar los procedimientos de 
auditoria que son apropiados de acucrdo a las circuustancias, pero no con el proposito de 
expreser una opinion sobre la efectividad del control intemo de la entidad. Una auditoria ineluye 
tambien, evaluar 10 apropiado de los principios de contabilidad utilizados y la razonabilidad de 
las estimacioncs de contabilidad efectuadas por la Administracion, asf como evaluar la 
presentacion de conjunto de los estados financieros. 

PuYC PanlHna, Pri"",waterllOuseCoope"s, S.A., Ave. Sarnuel Leusie y C.QII".55-E,Apal'tado o8~9-057~o
 

Panama, Republica de Panama, T: (507)206-9200, F: (507)264-5627. wWlV.pwc.comjinteramericas
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A la Junta de Directores y Accionista de 
Night Moon, S. A. 
Pagina Z 

Consideramos que la evidencia de auditoria que bemos obtenido es suficiente y apropiada para 
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria, 

Opinion 

En nuestra opinion los estados fiuancieros que se acompafian presentan razonablemente, en todos 
sus aspectos importantes, la situacion financiera de la Compafiia al 31 de diciembre de 2011, y su 
desempefio financiero y sus flujos de efeetivo por el ana terminado en esa fecha, de conformidad 
con las Normas Intemacionales de Informacion Einanciera. 

Enfasis de Asunro 

Tal como se describe en la Nota 5 a los estados financieros, la Compafiia cs parte de un grupo de 
empresas relacionadas que mantienen saldos y transaccioncs significativos entre S1. Nucsrra 
opini6n no esta ealificada respecto a este asunto. 

p,.,d.UJ~h.........~
 
1 de mayo de 2012 
Panama, Republica de Panama 



Night Moon, S. A. 

Balance General 
31 de diciembre de 2011 

Activos 
Activos circulantes 

Cuentas par cobrar - compafiias relacionadas (Nota 5) 
Irnpuesto sabre la renta pagado por anticipado 

B/. 

2011 

163,854 
512 

B/. 

2010 

104,148 

Total de activos 164,366 104,148 

Activo no circulantc 
Propiedades de inversion (Nota 4) 2,413,542 2,446,188 

Total de aetivos B/. 2.577,908 B/. 2,550,336 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivo circulante 

Otras cuentas por pagar B/, 325 B/. 325 

Pasivo no circulante 
Cuenta por pagar - compafiias relacionadas (Nota 5) 2,772,230 2,706,320 

Total de pasivos 2,772,555 2,706,645 

Patrimonio del accionista 
Acciones comunes: 500 ernitidas y en circulacion 

con valor nominal de B/.l 0 carla una 
Deficit acumulado 

5,000 
(199,647) 

5,000 
(161,309) 

Total de patrimonio del accionista (194,647) (156,309) 

Total de pasivos y patrimonio del accionista BI. 2.577,908 BI. 2,550,336 

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 
Por el ario terminado el 31 de diciembre de 2011 

2011 2010 

Ingresos par alquileres (Nota 5) BI. 55,800 B/. 55,800 

Gastos administrauvos (Nota 6) 
Otros ingresos 
Depreeiacion y amortizaci6n 

(61.492) 

(J2,646) 

(6J,7J2) 
40,000 

(32,641) 

Perdida neta (Nota 7) B/. 138.338) B/. (579) 

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

-4­



Night Moon, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
Por el ana terminado el 31 de diciembre de 2011 

Saldo al inicio del afio 2011 

Perdida neta del periodo 

Saldo aI final del ana 2011 

Salda al inicio del ana 2010 

I'erdida neta del periodo 

Saldo aI final del ana 20 I0 

Capital en 
Acciones 

B/. 5,000 

B/. 5.000 

BI. 5,000 

B/. 5,000
 

Deficit
 
Acumulado
 

BI. (161,309) 

(38,338) 

B/. (199,647) 

B/. (160,730) 

(579) 

DI. (161.309) 

Total 

BI.(156,309) 

08,338) 

B/.(194,647) 

B/.(l55,730) 

(579) 

B/.1I56.309) 

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 Flujos de Efectivo 
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011 

2011 2010 

Flujos de efectivo por las actividades de operaci6n 
Perdida neta 

Ajuste para couciliar la perdida neta con el efectivo 
ncto provisto por las actividades de operacion: 
Depreciacion 

Cambios netcs en activos y pasivos de operacion: 
Disminucion en cueutas pOI cobrar 
Aumento en cucntas por cobrar - companies relacionadas 
Aumento en cnentas pOI pagar - compafiias relacionadas 
Aumento en gastos pagados pOI anticipado 
Disminucion en otras cuentas por pegar 

Efectivo neto provisto POt las actividades de operaci6n 

Efectivo al inicio del aiio 

B/. (38,338) 

32,646 

(59,706) 
65,910 

(512) 

--=-_ 

B/. (579) 

32,647 

57,500 
(99,148) 
584,255 

1574,675) 

Efectivo al final del afio B/. B/. 

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

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

L Organizacien y Operaciones 

Night Moon, S. A. (la "Compahia"), esta eonstituida en la Republica de Panama desde el 
14 de abriL de 2008 y su actividad principal es la campra y venta de propiedades para 
ofrecer el scrvicio de arrendamiento de locales comerciales para los restaurantes de comida 
rapida de sus empresas afiliadas. La Campania es una subsidiaria 100% propiedad de 
Rentol, S. A. 

La ofieina principal de Ia Compafiia esta ubieada en la Ciudad de Panama, Corregimiento 
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

Estos estados finaneieros han sido aprobados para su emision pOT la Administracion de la 
Compailia, el 19 de abril de 2012. 

2. Resumen de las Poltricas de ContabiJidad mas Significativas 

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

Base de Preparaci6n 
Los estados fmancieros de la Compafiia han sido preparados de aeuerdo con 13s Normas 
Intemacicnales de Informacion Financiera (NIl F). Estos estados financieros han sido 
preparados sabre la base de costa. 

La preparacion de los estados finaneieros de confonnidad con NIIF requiere el uso de 
ciertas estimaciones de contabilidad crtticas. Tambien requiere que la Adtninistracion use 
su juicio en el proceso de la aplicaci6n de las politicas de contabilidad de la Compafifa. 

(a) Normas nuevas y enmiendas adoptadas por la Compaiiia 

No hay NIIFs 0 interpretaciones CINIIF que sean efectivas por primera vez para los 
estados fmancieros que inician a partir dell de enero de 2011 que pudieran tener un 
impacto material en la Compafiia 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

1. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuaciiin) 

Base de Preparaeien [eontinuacicu) 

(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas pero no efecttvas para los 
estados financieros que inician el / de enero de 2011 y no adoptadas 
anticipadamente 

La NIIF 9, Instrumentos financicros, se refiere a la clasificacion, rnedici6n y 
reconocimiento de los actives fmancieros y pasivos financieros. La NIIF 9 fue 
emitida en noviembre de 2009 y octubre de 2010. Reemplaza las partes de la NIC 
39 que se relacionan con la clasificacion y medicion de activos fmancieros. La 
NIlF 9 requiere que los activos financieros sc clasifiquen en dos categorias: los 
que se rniden a valor razonable y los que miden a costo amortizado. La 
determinacion se realiza en el rcconocimiento inicial, La clasificacion depende 
del modelo de negocio de la entidad para administrar sus instrumentos financieros 
y las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del instrumento. Para 
los pasivos financieros, la norma conserva la mayoria de los requisitos de la NIC 
39. EI principal cambio es que, en los casos en que se torna la opcion del valor 
razonable de los pasivos financieros, Ia parte de un cambio en el valor razonable 
debido al propio riesgo de credito de la entidad, es registrado en el estado de 
utilidad integral en lugar del estado de resultados, a menos que esto origine un 
desajuste de contabilidad. La Compafiia aun esta evaluando el impacto complete 
de Ia NIIF 9 y tiene Ia intenci6n de adoptar la NIIF 9 a mas tardar el periodo de 
contabilidad que inicia a partir del I de enero de 2015. 

La NIIF 13, Medici6n del valor razonable, tiene como objetivo mejorar la 
consistencia y reducir la complejidad al proporcionar una definicion precisa del 
valor razonable y una sola fuente de mcdicion del valor razonable y los requisitos 
de divulgacion para su usa en las NIIF. Los requisites, que estan en gran medida 
alineudos entre las NIIFs y los PCGA de Estados Urridos de America. no 
extienden el uso de la contabilidad a valor razonable pero proporcionan 
orientacion sobre la forma en que debe aplicarse donde su usc ya es requerido 0 

pennitido por otras nonnas dentro de las NIIF 0 los PCGA de Estados Unidos de 
America. La Compaiiia esta aun evaluando el impacto eompleto de la NIIF 13 Y 
tiene la intencion de adoptar la NIIF 13 a mas tardar el periodo de contabilidad 
que inicia a partir dell de enero de 2012. 

No existen otras NIIFs 0 interpretaeiones que aim no sean efectivas que se espera 
tengan un impacto material sobre la Compatua 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

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

Base de Preparaci6n {eontinuacieu] 

Cucntas par Cobrar 
Las cuentas par cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al eosto, menos la provision par deterioro. Una provision 
por deterioro para cuentas por cobrar - comerciales es estableeida euando existe evidencia 
objetiva de que la Campania no sera capaz de cobrar lodes los montes vencidos de acuerdc 
con los terminos originales. EI valor en libros del activo es rebajado a haves del usa de una 
cuenta de provision, y el monto de la perdida es reconocido en e1 estado de resultados. 
Cuando una menta par cobrar es incobrable, es dada de baja contra la cuenta de provision. 
Las reeuperaciones posteriores de los montos previamente dados de baja son acreditadas en 
el estado de resultados. 

Propiedades de Inversion 
Estos actives cstan presentados a] costo menos su depreciacion aeumulada. La 
depreciaci6n es calculada utilizando el metodc de linea recta basandose en la vida uti{ 
estimada de los activos. Las ganancias y perdidas en descarte 0 venta de propiedades de 
inversion se reflejan en resultados, asi como los desernbolsos para reparaciones y 
mantenimientos nonnales de los actives. 

Las mejoras importantes y reparaciones que incrementan la vida util estimada de las 
propiedades de inversion se capitalizan. El edificio es depreciado por un periodo de 30 
afios. 

Las propiedades de inversion son revisadas para perdidas por deterioro siempre que 
eventos 0 carnbios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser 
reeuperable. Una perdida por deterioro se reconocc euando el valor en libro del activo 
excede su valor recuperable, el coal es el valor mas alto entre el precio de venta neto del 
activo y su valor en uso. 

Capital en Acciones 
Las acciones comuncs son clasificadas como patrimonio. Los costas incrementales 
atribuib1es a la emision de nuevas accioues se preseutan en el patrimonio coma una 
deduccion del producto. 

Unidad Monetaria 
Los estados finaneieros se expresan en balboas (HI.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama. Ia eual csta y se ha mantenido a la par con el dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America dcsde antes de la fecha de inicio de operaciones de la 
Compaftia. 

-9­



Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

~----------------

3. Administraelen del Riesgo de Instrumentos Financieros 

Riesgo de Credito 
La Compafiia no tiene una conccntracion significative de riesgo de credito. La Campania 
tiene poltticas que ascguran que las cuentas pOI cobrar se Iimiten at importe de credito y las 
cuentas per cobrar son monitoreadas periodicamente si hubiere, estos factores entre otros, 
dan por resultado que la exposicicn de Ja Compatlia a cuentas incobrables no sea 
significativa. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operatives de fa Compafiia son sustancialmente 
independieutes de los cambios en las tasas de interes, 13 que la Compafiia no tiene activos 
importantes que generen interes. 

Riesgo de Liqnidez 
El riesgo de liquidez es el riesgo que (a Campania cncuentre dificultades para obtener los 
fondos para cumplir ecmpromisos asociadas can los instrumentos financieros. Los flujos 
requeridos seran cubiertos can el soporte financiero de la tenedora. La siguiente tabla 
analiza los pasivos financieros de la Compafiia per fecha de vencimiento. Dicho analisis se 
muestra a la fecha de veucimiento contraetual y son flujos de efectivo sin deseontar al valor 
preseute del balance. Los saldos can vencimientos de menos de un ana son iguales a su 
valor en Iibrcs, debido a que el efecto del descucnto no es significativo 

Medos de un aiio De 1 a 5 aiios Mas de 5 aiios 

31 de diciembre de 2011 
Otras cuentas por pagar B/. 325 B/. B/. 
Cornpantas relacionadas 2,772,230 

31 de diciembre de 2010 
Otras cuentas por pagar B/. 325 B/. B/. 
Companies relacionadas 2,706,320 

Administracion de Riesgo de Capital 
EI objetivo de la Compaaia en el manejo del capital es el de salvaguardar Ia habilidad de la 
Compaflla para continuar como negocio en mareha, can et objetivo de proveer retomos a 
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optima de 
capital que reduzca el costo decapital. 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
Se asume que el valor en libros de las cuentas por cobrar y par pagar - eomerciales, se 
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plaza. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2011 

4.	 Prupiedades de Inversion 

La" propiedades de inversion se detallan a continuacion: 

Terrenos gcrnctos Total 

Jt de diciembre de 2011 
Cosro 
Saldo al inicio del ana BI. 1,535,821 BI. 975,660 B/. ?,511,481 

Saldo al final del ana B/. 1,535.821 B/. 975,660 BI. 2,511.481 

Jieprectecto» acumulada 
Saldo al inicio del ana 
Depreclacion 

65,293 
32,646 

65,293 
32,6116 

Saldo al final del ano 97,939 97,939 

Valor neto en libros B/. 1.535,821 Bf. 877,721 BI. 2.413.542 

31 de diciembre de 2010 
Costo 
Saldo al inicio del ano BI. 1,535,821 B/. 975,660 BI. 2,511,481 

Saldo a1 final del ano 1.535,821 975,660 2,511.481 

Deprectacton acumuJada 
Saldo al inicio del ano 
Depreciacion 

32,646 
32,647 

32,646 
'1",647 

Saldo al final del afio 65.293 65.293 

Valor nero en libros eL 1,535,821 BI. 910 367 BI. J 446188 

s.	 Saldos yTransacciones con Partes Relacionadas 

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

2011 2010 
En el Balance General 
Cuentas por cobrar 

Franquicias Panamefias, S, A. BI. 123.854 B/. 64,148 
Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 40,000 40,000 

B/.	 163,854 BI. 104148 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciernbre de 2011 

5. Saldos y Transacclones COD Partes Relacionadas (Continnaci6n) 

2011 2010 
Cuentas por pagar 

Franquicias Panameflas, S. A. B/. 260,749 B/. 194,839 
Inmobiliaria Hentolwol, S. A_ 2,511,481 2,511,481 

B/. 2.772,7JSl BI. 2.706,320 
Transacciones 

Ingresos pOT alquiler B/. 55,800 B/. 55,800 
Otros ingresos B/. B/. 40,000 
Gastos por scrvicios B/. 61,492 B/. 63,732 

La Compafiia presta servicios de alquileres a empresas relacionadas que forman parte de 
Grupo Hentol, S. A. 

6. Gastos Administrativos 

El detaUe de gastos administrativos se presenta a ccntinuacion 

2011 2010 

Irnpuesto de inmueble B/. 60,822 B/. 60,822 
Honorarios profesionales 2,000 
Tasa riniea 300 300 
Otros 370 610 

B/. 61,492 BI. 63,732 

7. Impuesto sobre la Renta 

Para los periodos 2011 y 2010, la Compafiia genero perdida fiscal; en consecuencia, una 
provision para impuesto sabre la renta no fue requeride. 

De aeuerdo con las regulaciones fiscales vigentes. las declaraciones de rentas de los 
ultimos tres afios, inclusive el afio 2011. csran sujetas a revision por parte de las 
autoridades. 
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