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i PARTE

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000, haga una
descripcion detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le
hubiese precedido, en la que fuera aplicable {Ref Articulo 19 del Acuerdo No. 9-00 de 19 de Mayo
del 2000}

.  INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia y desarrollo de la Compariia

1)

Informacidn Basica

Franquicias Panamefias, S. A. es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de la
Repiblica de Panama, desde el 24 de octubre de 1972, mediante Escritura Publica No.
6891 de la Notaria Segunda del Circuito, provincia de Panama. El 27 de noviembre de
2007 Franquicias Panamefas, S. A. como sociedad absorbente, realiza Convenio de
Fusion por Absorcidn con otras empresas relacionadas al mismo grupe econdmico, segun
se encuentra registrado en la Escritura Publica No, 12,005 de la MNotaria Octavo del
Circuito, provincia de Panama. La totalidad de los patrimonios de las sociedades
absorbidas fueron transferidos a Franquicias Panamefias, S. A, quien las sucedio en
todos los derechos y obligacicnes. Franquicias Panamefias, S. A., es una sociedad 100%
subsidiaria de Hentol, S. A_, asi como antes de la fusidn lo fueron todas las sociedades
absorbidas

Las fuentes de financiamiento del emisor al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010,
respectivamente, se muestran a continuacion:

US$ | 31-Dic-2011 | 31-Dic2010 (*)
Pasivos Corrientes L
Préstamos por Pagar — Porcidn Corriente 4 498773 4,713,289 | Garantizado
Arrendamiento Financiero 28,514 - Garantizado
Bonos por Pagar — Porcidn Cofriente 1,428,571 1,428,571 | Garantizado
Cuentas por Pagar No
5,526,059 6,334.417 Garantizado
Otros Pasivos Corrientes No
1,464,106 1,535,639 Garantizado
Total del Pasivo Corriente 12,946,023 14,011,916
Pasivos No Corrientes
Préstamos por Pagar a largo plazo 15,131,718 3,861,183 | Garantizado
Amendamiento Financiero 41,131 -
Bonos por Pagar a largo plazo 13,071,429 14,500,000 | Garantizado
No
Cuentas por Pagar Cias. Relacionadas | _ | . 20,416,923 18,623,312 | Garantizado
Otros Pasivos No
1,172,687 1,062,596 Garantizado
Total de Pasivos No Corrientes 49 833,888 38,037,091
Total de Pasivos 62,779,911 52,049,007
Patrimonio de Accionisias 3 9,492 645 9,319,386
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{*) Primer periodo anual reportado por el Emisor, postenor a la fecha de la emision de Bonos
Corporativos del 12 de marzo de 2010, listados en |la Bolsa de Valores de Panama.

Pacto Social y Estatutos:

Contratos con partes relacionadas: El Pacto Social no contiene cldusulas que prohiba la
celebracion de contratos entre el Emispr y uno ¢ mas de sus Directores ¢ Dignatarios, © algun
negocio en los que estos tengan intereses directos o 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 fodos los actos y cosas que no comrespondan a la Asamblea General de
Accionistas por ministeric de Ley o del Pacto Social La Junta Directiva podra otorgar poderes
generales o especiales que faculten a los funcionarios de la sociedad o a terceras personas para
gestionar cuantos asuntos la Junta Directiva estime oportuno encomendartes.

Derecho de Voto: La Junta Directiva consistira de no menos de tres ni mas de siete miembros.
Dentro de dicho maximo y minimo el nimero podra ser fijado por resolucién de la Junta Directiva.
Sin embargo, en cualquier reunion de los accionistas para la eleccidon de Directores, los accionistas
podran, por resolucién, determinar el niumero de Directores a elegirse en dicha reunion, y el
numero asi determinado serd entonces elegido. Ademas, la Junta de Accionistas podra elegir,
cuando asi lo estime conveniente, un ndmero de directores suplentes y determinar la forma en que
dichos directores suplentes reemplazaran a los principales en sus fallas temporales o
permanentes.

Derechos de fos tenedores de acciones: Asambleas de accionistas: Salvo gue la Junta
Directiva disponga oira cosa, la Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrara una reunién
ordinaria todos los afios, dentro o fuera de la Republica de Panama, segin lo decida la Junta
Directiva.

Las reuniones extraordinarias podran celebrarse con cualquier fin, dentro o fuera de la Republica
de Panama, en la fecha y lugar que determinen la Junta Directiva o el Presidente de la sociedad.

En toda Junta General de Accionistas, €l quorum de asistencia lo constituira [a presencia de los
tenedores de la mitad mas una de las accicnes emitidas y en circulacian o de sus respectivos
apoderados o representantes legales.

Todas las resoluciones de fa Asamblea General de Accionistas deberan ser aprobadas por el voto
afirmativo de accionista o actionistas que represente la mitad mas una de las acciones emitidas y
en circulacion.

El Pacto Social no contempla ninguna accién para cambiar [os derechos de los tenedores de
acciones

Otros derechos: En cada nueva emisidon de acciones, los accionistas tendran el derecho
preferente de suscribir las acciones por emitirse en proporcion a las acciones de que a la sazén
sean propietarios. El valor de emisidn, la forma de pago de las acciones asi suscritas, al igual que
los derechos y privilegios de las acciones que no sean totalmente pagadas, deberan ser
determinados por la Junta Directiva al momento de autorizar la emision.

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

Modificacion de capital: En [a actualidad el Pacto Social del Emisor no contempla condiciones
relativas a la modificacién del capital.

C. Descripcién del negocio:
El Emisor genera sus ingresos a fravés de la venta de alimentos, bebidas y postres, mediante la
operacion de cadenas restaurantes de comida rapida, manejados bajo &l sistema de franquicia.
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A través de los afios, El Emisor se ha dedicado a operar restaurantes de cinco reconocidas marcas
de fama mundial, autorizada bajo confratos fitnados con cada uno de los propietarios de estas
franquicias internacionales.

1. Principales Mercados: El Emisor €5 una de las principales empresas que opera en el mercado
de restaurantes de venta de comida rapida en la Republica de Panama. Adicionalmente,
Franquicias Panamefias también opera una actividad industrial dedicada a la fabricacion y
distribucion de alimentos preparados para suplir a sus restaurantes y también a la fabricacion y
distribucion de helados y otras novedades y postres bajo su propia marca “Topsi®, las cuales
adernas de suplir a sus restaurantes también distribuye en los canales de Kioscos, Abamoterias,
Supermercados, efc., en las ciudades de Panam3, Colon y Chomera.

Las oficinas administrativas del Emisor se encuentran ubicadas en la Urbanizacion Industnal,
Los Angeles, Calle Hamy Eno, corregimiento de Bethania y al 31 de diciembre de 2011
mantenia en operacion 86 restaurantes a nivel nacional bajo las siguientes marcas y
actividades:

Cadena de Restaurantes KFC: Fsta afamada marca cuenta ¢con mas de 40 afios de estar
operando en el mercado panamefo, siempre manejada por Franquicias Panamefias, 3.A., al 31
de diciembre de 2011 se mantenian en operacion 29 restaurantes en las ciudades de Panama,
Coldn, Chorrera, Chitré, Santiago y David. KFC se dedica a |a venta y mercadeo de Pollo Frito,
Emparedados, £nsaladas, Bebidas y Posfres en presentaciones individuales o en paguetes
{combos). Ademas del servicio en el restaurante, KFC ofrece los convenientes servicias de Aufo
Rdpido y Servicio a Domicilio, durante el periodo 2011 KFC abrit 2 nuevos restaurantes

Cadena de Restaurantes Pizza Hut: Esta prestigiosa franguicia es operada por Franquicias
Panamefias desde el afio 1997 y al 31 de diciembre de 2011 mantenia operande 26
restaurantes en ia ciudades de Panama, Colén, Chomera y David. Piza Hut ofrece al
consumidor panamefio sus reconocidas Pizzas, Pastas, Ensaladas y Postres, como parte de
una estrategia giobal, durante el afio 2011 Pizza Hut coniinuo con su plan de separacion de
canales; para lo cual abrié varios restaurantes para atender exclusivamente el servicio de Auto
Rapido, esto sin lugar a dudas a ofrecido a todos nuestros clientes una opcién mas conveniente
y rapida, ademas de una confortable experiencia, ya sea en casa 0 en uno de nuestros
restaurantes. Al 31 de diciembre de 2011 mantenia en operacidon 8 restaurantes destinados
exclusivamente al canal de entrega a Domicilio, denominados Pizza Hut Delivery. durante el
periodo 2011 Pizza Hut abric & nuevos restaurantes.

Cadena de Resfaurantes Taco Bell. La mas reciente de las marcas que opera Franquicias
Panamefas, cuenta con aproximadamente 3 afios de haber abierto sus puertas al mercado
panamerio; al 31 de diciembre de 2011 esta marca contaba con 7 restauranies ofreciendo sus
afamados Tacos, Burritos, Fajitas, Quesadilias, Bebidas, Postres y todo un variado meni que
ha venido a ofrecer una nueva alternativa en nuestro mercado, durante el periodo 2011 Taco
Bell abrio 2 nuevos restaurantes.

Cadena de Restaurantes Dairy Queen: La mas antigua de las franquicias operada por
Franquicias Panamefias, con 50 afios en el mercado local bajo el mismo operador. Al 31 de
diciembre de 2011 Dairy Queen mantenia abiertos 10 restaurantes operando en la ciudad de
Panama, la linea de productos que ofrece esta marca esta enfocada en el segmento de
helader(a y postres y recientemente ha incursionado en la venta de emparedados {paninis),
durante el periodo 2011 Dairy Queen abrié 1 nuevo restaurante.

Cadena de Resfaurantes Quizno’s Sub. Esta marca es manejada por Franquicias
Panamenas desde el afio 2003; con 7 locales ubicados estratégicemente en la ciudad de
Panam3, se dedica a la venta de emparedados (subs) elaborados con las mas finas materias
primas y la venta de ensaladas, sopas, postres y bebidas
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D. Estructura organizativa:
El Emisor forma parte del Grupo Hentol (Henlol, S.A. y Cias. Subsidiaria), siendo Franquicias
Panamerias una sociedad 100% subsidiaria de Hentol, S.A., El Emisor no posee subsidiarias.

Adicionalmente Hentol, 8. A., es la empresa tenedora del 100% de |as acciones de las siguientes

empresas del grupo: Inmobiliaria Hentolwol, S. A., Nigth Moon, S. A, ¥ Firamaster de Panama,
S A,

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

Qrganigrama

Tenedora de Acciones
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Franquicias Inmobiliaria | . Firemaster de
Panamefias, S. A. Hentolwol, S. A. ngth{%%c‘;:)’ 3. A. Panama, S. A.
{100%) (100%) | i (100%)

E. Propiedades, Plantay Equipo:
Los activos fijos son considerados como la parte principal de la actividad del Emisor.

Franquicias Panamefas cuenta con activos fijos que estan valuadoes a costo y su depreciacion y
amortizacion son calculadas utilizando el método de linea recta basandose en la vida 0til estimada
de los activos. El valor de los edificios construides en propiedades alquiladas es amortizado por el
periodo establecide en el contrato de alquiler. Las mejoras sobre restaurantes alquilados son
amortizadas por un periodo de 10 anos o por el periodo del contrato, cuaiquiera que sea el menor.
Las ganancias y pérdidas en descarte o venta de activo fijo se reflejan en resultados, asf como los
desembolsos para reparaciones y mantenimientos normmales de los activos. Las mejoras
importantes y reparaciones que incrementan |a vida util estimada de los aclivos se capitalizan.

Los principales activos del Emisor Io constituyen sus propiedades, mobiliario, equipo y mejoras a la
propiedad ammendada, los cuales representan al 31 de diciembre de 2011 (neto de depreciacion) el
45.1% del total de activos de la empresa. Estos se encuentran distribuidos de la siguiente manera
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el s Valor Neto en
Costo Depreciacidn Libros
Terreno 306,627 - 306,627
Edificio 787,010 590,457 196,553
Mejoras a la Propiedad arrendada 23,060,003 7,025,162 16,034,841
| Maquinaria y Equipos 24,535,412 12,892 815 11,642 597
| Mobiliario, Enseres y Automoviles 5,395,735 2,570,833 2,824 902
| Construccign en Praceso 1,674 420 - 1,574,420
Total 55,659,207 23,079,267 32,579,940

F. Investigacion y Desarrollo

El Emisor posee los derechos de franquicia de las siguientes lineas de restaurantes, los cuales le
permiten el uso autorizado de estas marcas para mercadear y vender productos de las siguientes
marcas fegistradas por sus propietarios: KFC, PIZZA HUT, TACO BELL, DAIRY QUEEN y
QUIZNO'S. El costo del derecho sobre la franquicia es amortizado utilizando el método de linea
recta sobre un periodo de diez afios basados er ios términos de los contratos respectivos.

E! Emisor desarrolld en el afio 1976 la marca de helados “TOPSY™, sobre la cual mantiene los
derechos de propiedad debidamente registrados. Dichos helados son mercadeados en los
supermercados y en establecimientos de ventas al por menor.

G. Informacion sobre tendencias

El Emisor como franquiciado de las marcas KFC, PIZZA HUT, TACO BELL, DAIRY QUEEN Y
QUIZNO’S depende en mayor grado de las innovaciones y desarrollo de productos que se
adelantan en su lugar de origen y éstas son trasladadas a nuestro pais.

Franquicias Panamefas se ha beneficiado en los ultimos afios en diferentes aspectos cama, el
mejoramiento de los productos, la elaboracion de programas de servicios a los clientes, la
implementacion de sistemas computacionales en los diferentes equipos de cocina y del sisterna de
erntrega a domicilio, asl come tambien programas informaticos para capacitacion y entrenamiento
en linea para sus colaboradores.
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. PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Estado de Situacion Financiera 31-Die-11 31-Dic-10 {*) 31-Dic-09
Ventas Netas 77,277,908 69,754,317 58,591,410
Margen Operativo 46,551,719 42,435,337 34,184,434
(Gaslos Generales y Administrativos 39,115,105 35,038,271 28,490,255
Utilidad Neta 1,160,913 2,130,759 2,600,183
Acciones emitidas y en circulacién 600 600 600
Utilidad por Accidn 1,935 3,551 4,334
Depreciacion y Amortizacion 4,383,674 3,028,132 1,915,867
Utilidades o Pérdidas no recurrentes - - -

Balance General 31-Dic-11 31-Dic-10 {*) 31-Dic-09
Activo Circulante 8,650,320 7,308,497 5,304 547
Activos Totales 72,272,556 61,368,393 46,496,451
Pasivo Circulante 12,946,023 14,011,916 8,361,158
| Pasivo a Largo Plazo 49,833,888 38,037,091 29,936,666

Acciones Preferidas - - -

Capital Pagado 3,000,000 3,000,000 3,000,000
Utilidades no Distribuidas 6,530,963 6,340,050 5,219,291
Patrimonio Total 9,492,645 9,319,386 8,198,627

Razones Financieras 31-Dic-11 31-Dic-10 (%) 31-Dic09
Dividendo / Accian 1,617 2,000 1,683
Pasivo Tota! / Patrimonio 6.6 227 3.69
Capital de Trahajo 4,295,703 6,703,419 -3,056,611
Razén Comiente 0.67 (.52 0.63
Uilidad Operativa / Gastos Financieros 0.74 2.96 9.00

(*) Primer periodo anual reportado por el Emisor, posterior a |la fecha de la emision de Bonos
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. 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

Domicilic Comercial Calle Primera, Urbanizacion industrial, Bethania
Apartado Postal: 0816-00469 Panama Republica de Panama
Email: edward.hennquez@franpan.com

Teléfono: 300-5700

Fax 236-0442

Director Presidente: Obtuvo su titulo de Administrador de Negocios en el Dartmouth College.
Actuaimente funge como Secretario de la empresa Productos Toledano, S. A. Fue miembro de la
Junta Directiva del Banco Comercial de Panama, S. A. Es Presidente de la Junta Directiva de
Panavicola, 5. A. Director de Empresa General de Inversiones, S. A. y Presidente de la Junta
Directiva de industrias de Buena Voluntad. No realiza funciones administrativas en el Emisor.

David Henriquez Leonard

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 27 de septiembre de 1966

Domicilio Comercial Calle Primera, Urbanizacion Industrial, Bethania
Apartado Postal: 0816-00469 Panama Republica de Panama
Email: david_henrigquez@franpan.com

Teléfono: 300-5700

Fax 236-0442

Director Vicepresidente: Posee una licenciatura de Ciencias en Historia de Geltysburg College y
una Maestria de INCAE Business School. Actualmente Gerente de Information Technology (IT) de
Franquicias Panamefias. De 1997 a 2007 fungi® como Gerente General de Dairy Queen y Gerente
Administrativo de Franquicias Panamerias. De 1995 a 1997 fungi® como Gerente de
Marca. Labord como Gerente de Servicio al Cliente en A-Mar Business System en New Jersey,
E.E.U.U. Representante designado de Franquicias Panamerias, S.A. ante la Camara de Comercio,
Industrias y Agricultura de Panama {(CCIAP) y el Sindicato de Industriales de Panama (SIP).
Actualmente es Director Secretario del Patronato del Estadio Nacional, Director Suplente de la
Asociaciéon de Restaurantes y Afines de Panama y Miembro Tesorero de la Asociacion Nacional de
Procesadores de Leche (ANAPROLE). Realiza funciones administrativas en el Emisor como

Gerente de Tecnologia de Franquicias Panameiias, S.A.

Lizbeth Ann Henriguez Leonard

Nacionalidad: Panamefa

Fecha de nacimiento; & de julio de 1964

Domicilio Comercial Calle Primera, Urbanizacion Industrial, Bethania
Apartado Postal: (816-00469 Panama Republica de Panama
Email: liza.henriquez@franpan.com

Teléfono: 300-5700

Fax 236-0442

Directora Secretana: Egresada de Dartmouth College en New Hampshire, EE.UU., con un Bachelor
of Arts (B.A) en Historia, posterfiormente logra una Maestria en Administracion de empresas
(M.B.A.) de INCAE. Ocupa la posicién de Gerente General de Franquicias Panamefias 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 el Emisor como Gerente General de Franguicias
Panameiias, §.A..

Joshua Jay Henriquez

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 30 de octubre de 1971

Domicilio Comercial Calle Primera, Urbanizacion Industnal, Bethania
Apartado Postal: 4263, Panama 5, Republica de Panama

Email: joshua. henriquez@franpan.com

Telé&fono: 300-5700

Fax: 236-0442

Director Tesorero: Egresado de Bentley University en Massachusetts, EE.UU., con un Bachelor of
Science (B.5) en Administracion de Negocios. Ocupa la posicion de Gerente General de las
franquicias Pizza Hut y Quiznos Sub. inicio laborando en Franquicias Panamefias en
1995. Realiza funciones administrativas en el Emisor como Gerente General de la franguicia
Pizza Hut.

Richard Raymond Toledano

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 16 de febrero de 1932

Domicilio Comercial Detras de Plaza Toledano, Via José Agustin Arango,
Campo Lindbergh, Juan Diaz

Apartado Postal: 174 Zona 9-A, Panama, Republica de Panama

Email: rchard@toledano.com

Teléfono: 290-8200

Fax: 217-2126

Director Vocal: Obtuvo su titulo de Licenciado en Ciencias Econdomicas. Graduado del Wharton
School de la Universidad de Pennsylvania en 1954. Miembro del Sindicato de Industrales de
Panama. Miembro de APEDE. Primer presidente de la Asociacion Nacional de Avicultores.
Expresidente de la Congregacién Kol Shearith Israel. Expresidente del Instituto Alberto Einstein.
Actual Presidente de Productos Toledano, S. A_ y Vicepresidente de Panavicola, S. A.

George Paul Zelenka Lewis

Nacionalidad: Panamefia
Fecha de nacimiento: 28 de agosto de 1948
Bomicilio Comercial Edificio Dorasol, Calle 25 Ave. Balboa
Frerite al Restaurante La Cascada
Apartado Postal: 1634 Zona 1, Panama, Republica de Panama
Email: gpz@pananet.com
Teléfono: 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 Administracién de Empresas
(M.B.A) de Stanford University. Presidente del Grupo de Empresas Gran Morrison y Servicios de
Lewis. Director-Secretario de Compafiia Interoceanica de Seguros, S. A. Director del Banco de
Latinoamérica, S. A. (BANCQOLAT). Miembro del Club Rotario de Panama. Miembro de la Camara
de Comercioc de Panama. Ex — Presidente de Kol Shearith Israel. No realiza funciones
administrativas en el Emisor.
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Gabriel Motta

Nacionalidad: Panamerfia

Fecha de Nacimienta; 7 de marzo de 1972

Domicilio Comercial: Urbanizacion [ndustrial San Cristobal, Tumba Muerto, Calle Harry
Eno

Nacionalidad: Panamefia

Apartado Postal: 0832-0508 Word Trade Center, Ciudad de Panama

Email: gmotta@pago.com.pa

Teléfono: 236-2644

Fax: 250-3862

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

Victor Chan See

Nacionalidad: Panameifia

Fecha de nacimiento: 25 de julic de 1940

Domicilio Comercial Calle Primera, Urbanizacién industrial, Bethania
Apartado Postal: 0819-10137 Panama 5, Republica de Panama
Email: vicchansee@cwpanama.net

Teléfono: 300D-5700

Fax 2360442

Director-Suplente: Cursé estudios en la Universidad de Panam& y el Canal Zone College.
Actualmente esta jubilado; corredor de seguros y asesor de empresas. Anteriormente labord para
las empresas Tropical Radio Telegraph Co., United Fruit Co., All America Cables & Radio, ITT
Central América Cables & Radio y Productos Avicola Fidangue, S. A. Posee licencia de Corredor
de Seguros. Ex-miembro de la Camara de Comercio de Panama. Fue Presidente y Tesorero de la
Asociacion Nacional de Procesadores de Leche. Fue miembro suplente del Sindicato de
Industriales de Panama ante la Comision Arancelana del Ministerio de Hacienda y Tesoro. No
realiza funcignes administrativas en el Emisor.

Julio Lizarzaburu Galindo

Director-Suplente: Ingeniero industrial con un MBA de Tulane University. Socio de Molino
Consulting firma especializada en finanzas corporativas y negocio familiares. Anteriormente trabajo
en Valor de Centro América y Wall Street Securites. Fungié como director de Cochez y Cia hasta el
2004, Actualmente se desempefia como director externo de varios grupos Panamefios. No realiza
funciones administrativas en el Emisor.

B. Principales Ejecutivos y Empleados

Horacio Moreno Juirez

Nacionalidad: Panarnena

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

Telefono; 300-5700

Fax. 2360442

Gerente de Finanzas: Universidad de Panama, Licenciaturas en Comercic y Contabilidad, estudios
de Postgrado en INCAE, es Contador Publico Autorizado. Desde el afio 1976 hasta el afo 2000
ocupd las posiciones de Gerente Administrativo, Sub-Gerente, y Contralor de las empresas Hielo
Ameglio, S.A. y Sociedad de Alimentos de Primera, S.A. (BONLAC), del aio 2000 al 2003 ocupd la
posicion de Contralor de Calox Panamefia, S.A. y Gold Mills de Panama, desde finales el afio

10



FORMULARIO IN-A4

2003 hasta el presente ejerce las funciones de Gerente de Finanzas de Franguicias Panamerias,
SA

Linda Esther Quintero Ch.

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 7 de marzo de 1965

Domicilio comercial: Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno
Apartado Postal: 0816-00469

Email: linda.quintero@franpan.com

Telefono: 300-5731

Fax: 236-0442

Gerente de Recursos Humanos: Ocupa la posicion de Gerente de Recursos Humanos desde
septiembre de 2003. Obtuvo Titulo de Ingenieria Industrial Administrativa en la USMA en el afio de
1988. Ha ocupado posicignes en el area de Recursos Humanos en diversas empresas desde hace
mas de diez afios.

Maximiliano Arosemena Galagarza.

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de Febrero de 1955

Domicilio Comercial Urbanizacion Industnal, calle Harry Eno
Apartado Postal: 0816-00469

Email: max.arosemena@franpan.com
Teléfono: 3005700

Fax 236-0442

Gerente General franguicia KFC: lInicia labores en Franquicias Panamefias en 1970, S. A, en el
afio 1984 asume el cargo de Supervisor General de la franquicia KFC hasta el afio 1996, cuando
es designado Gerente General de la marca KFC a nivel nacicnal.  Curséd estudios secundarios en
el Colegio Pedro Pablo Sanchez, Chorrera, Panama.

Rashell Trejos Lara

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento: 11 de Diciembre de 1974

Domicilio Comercial: Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno
Apartado Postal: 0816-00469

E-mail: rashell.trejos@franpan.com

Telefono: 3005700

Fax. 2360442

Gerente General franquicia Taco Bell: Inicio labores en Franquicias Panamefias en el aio 2008,
realizd estudios de Ingenieria Industrial en ULACIT, Maestria en Analisis Financiero de la
Universidad Carlos Il de Madrid en Espafia y Maestria en Evaluacion de Proyectos de
Desarallo en la Universidad de Comercio Extenor en Panama. Trabajo cinco afios como Brand
Manager en Media ltems (Grupo Medcom), dedicandose a productos de consumo masivo.

Loretta Verdnica Fadul Arango

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 27 de Septiembre de 1975

Domicilio comercial: Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno
Apartado Postal: D8 16-00469

E-mail: loretta.fadul@franpan.com

Telé&fono: 300-5700

Fax: 236-0442
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Gerente General franquicias Quizno's y Dairy Queen: Universidad Santa Maria La Antigua,
Licenciatura en Mercadotecnia; estudios secundarios Colegic Maria Inmaculada, Inicia labores en
Franquicias Panamefias, S.A. en el afio 1999 ha ocupado importantes cargos en el area de
mercadeo dentro de la empresa, tales como Ejecutiva de Marca, Gerente de Mercadeo, efc, para
las marcas Dairy Queen, KFC, Pizza Hut y Quizno's Subs, Desde 2008 ocupa la posicion de
Gerente General de la franquicia Dairy Queen a nivel nacional, desde 2010 ocupa la posicion de
Gerente General de la franquicia Quizno's.

Fernando Elias Arrocha Vergara

Nacionalidad: Panameiia.

Fecha de Nacimiento: 15 de octubre de 1969.

Domicilia Comercial: Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno
Apartado Postal: 0816-00469.

e-mail femando arrocha@franpan.com

Teléfona: 300-5700

Fax 236-0442

Gerente de Provectos & Desamollo: Estudios secundarios en el Instituto Jose Dolores Mascote,
Técnico en Dibujo Arquitectdnico en la Facultad de Arquitectura de La Universidad de Panama,
titulo de Arquitecto en Columbus University. Desde el afio 2004 es profesor de las citedras
nocturnas de Dibujo Automatizado y Presentaciones Virtuales en la U.T.P., mas de 20 afios de
experiencia en disefio y manejo de proyecto de construccion, ocupa desde el afto 2005 la Gerencia
de Proyectos y Desarrollo de Franquicias Panamefias S A.

C. Asesores Legales:
Las siguientes firnas de abogados fungen como asesores legales externos del Emisar:

Grmaldo & Tejeira El nombre del contacio prncipal es el Lic. Rodrigo Gnmaldo Carles
Domicilio Comercial Edificio GRIMPA, Calle Juan Bautista, E|l Cangrejo, Panama
Apartado Postal 871666, Zona 7, Panama

Cormreo Electronico g&t@mail. pananet.com

Teléfono 269-5554

Fax 269-5595

Lic. Mario Molino Gargia
Demicilio Comercial  Edificio J.J. Vallanno, primer piso, oficina 1-A, Ave. Justo Arosemena

Apartado Postal n/d

Comeo Electronico marmolino5@hotmail.com
Telefono 2274742

Fax 227 5742

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

Apartado Postal 0815-00393

Correo Electronico polo&polo@hatmail.com

Teléfono 2252023

Fax 225-2022

Mendoza, Anias, Valle & Castillo

Contacto El nombre del contacto principal es la Lic. Maria Teresa Mendoza
Domicilio Comercial  Esquina Calle 50 y 74 San Fco., Edificio PH 909, Piso 10
Apartada Postal 0B816-01376

Correo Electronico mavc@mavclex.com

Teléfono 270-7840
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Fax 270-7848

Sucre, Arias, & Reyes EIl nombre del contacto principal es el Lic. Publio Mufioz
Domicilio Comercial Edificic Sucre, Arias & Reyes, Via Ricardc Arango, Calle 81 Qbarrio,
Apartado Postal 0816-01832

Correo Electronico sucrsizLTiEangss
Teléfono 204-7900

Fax 204-1188

D. Auditores:

Los auditores externos del Emisor es ja firma PricewaterhouseCoopers ("PwC”) con domicilio en !a
Avenida Samuel Lewis y Calle 55E, Apartado 0813-05710, Ciudad de Panama, Republica de
Panama; Telefonc 206-9200 y Fax; 284-5627. son |05 auditores independientes del Emisor. La
perscna contacto en PWC es el Lic. Francisco  Barrios, ©on  correo  electronico

francisnc. bariosdl c.ooit ¥ el socio a cargo de nuestra cuenta es el Lic. Victer Delgadeg, con
correc electronico visior delgecc@ics. 0.0 20

El Emisor mantiene en su estruciura organizacional un equipo de Auditoria Interna, conformado por
un Jefe de Auditoria Interna y cuatro auditores internos. El Jefe de Auditoria Interna del Emisor es
el Licenciado Martin Pérez Guevara, con licencia de CPA No. 5823

Domicifio Comercial:  Urb. Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno

Apartado Postal: 0816-00468.

e-mail = <
Teléfono;

Fax 236-0442

E. Compensacion

Los Directores y Dignatarios del Emisar na reciben compensacidn alguna, ni en efectivo ni en
especie, de parte del Emisor, ni &ste les reconoce beneficios adicionales, excepto por el pago de
dietas por la asistencia a la Junta General de Accionistas y Junta Directiva

F. Practicas de la Junta Directiva

El Pacto Social del Emisor no contempla un término especifico de duracion en sus cargos para los
directores y dignatarios. Los actuales miembros de la Junta Directiva fuercn ratificados y se
mantienen a la fecha en sus mismos cargos, segun consta en acta de eleccion de Junta Directiva
debidamente inscrita en el Registro Publico desde el 2 de diciembre de 2004, en la Ficha 39496,
Documento 1687614

El Emisor no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno o mas Directores mientras
permanezcan en el cargo ¢ en el evento de que dejen de ejercer sus cargos. La Junta Directiva
del Emisor no cuenta con comités de auditoria. La Junta Directiva en pleno supervisa los infermes
de auditoria, los controles internos. y el cumplimiento con las directrices que guian los aspectos
financieros, operativos y administrativos de la gestion del Emisor.

G. Empleados:

Al 31 de diciembre de 2011 el Emisor contaba con 2,297 empleados permanentes. A continuacion
presentamos cuadro con la cantidad de empleados desde el afio 2003:

| 2011 i 2010 | 2009 | 2008 : 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003

Empleacos | 2,297 | 2,130 | 2,013 | 1,687 | 1,604 | 1340 | 1249 | 1144 , 1023
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Propiedad Accionaria

El Emisor es uha empresa privada can un solo accionista, Hentol, S.A.

% Respecto al
Total de
Cantidad de Acciones % del Total de
Acciones Emitidas y en | Numero de Acciones
Emitidas Circulacidn | Accionistas {Valor)
Directores, Dignatarios,
| Ejecutivos y Administradores 600 100% 1 US$3,000,000
Otros Empleados - - - -
Totales 600 100% 1 US$3,000,000

Durante {os ulttmos tres {3) afos no se ha prodlicido ningun cambio de controi de la propiedad
efectiva del capital accionario del Emisor.

Ala Fecha de Oferta, no existia ningun amreglo ¢ acuerdo que pudiera resultar en un cambio de
control de la propiedad efectiva del capital accionaric del Emisor.

Todos los propietarios efectivos del capital accionaric del Emisor tienen igual derecho de voto.

v, Accionistas Principales
A. Identidad y NOmero de Acciones
La identidad de los propietarios efectivos y niimero de acciones del Emisor se presenta a
continuacion:
Accionista NUmero de Acciones | %
Hentol, S.A. 600 100%
Total 600 100%
Hentol, S.A. es propietaria del 100% de las acciones emitidas y en circulacién del Emisor.
B. Presentacion Tabular de la Composicion Accionana
La composicion accionariz del Emisor es la siguiente:
Numero de | % del Nimero | Nimero de
Grupo de Acclones Acciones de Acciones Accionistas
1 - 124,999 600 100% 1
125,000 - 245999
250,000 - 374,999
375,000 - 500,000
Totales 600 100% 1
V1. Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones

Los auditores externos del Emisor y los asesores legales independientes no tienen relacion
accionana, ni han sido ni son empleados del Emisor o alguno de los participantes (Corredor de
Valores, Agente de Pago, Registro y Transferencia, Asesor Financiero o de los Asesores

Legales).
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TRATAMIENTO FISCAL

A. Ganancias Provenientes de la Enajenacién de Bonos

De conformidad con el Articulo 269(1) del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo
dispuesto en la Ley No. 18 de 2008, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las
pérdidas, praovenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos del impuesto sobre la
renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y cuando los Bonos
estén registradas en la Gomision Nacionai de Valores de Panama y dicha enajenacion se de a
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

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

B. Intereses Generados por los Bonos

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

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses gque se
paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sobre |a renta del cinco por ciento
{5%]) el cual sera retenido en la fuente por el Emisor. Esta Seccion es un resumen de disposiciones
legales vigenies y se incluye con caracter meramente informativa.

Estructura de Capitalizacidn

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

1. Acciones y titulos de participacion

Cantidad de valores Capitalizacion de
Tipo de valor y clase emitidos y en Listado bursatil pmerca do
circulacion
Acciones comunes 600 NA NA
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2. Titulos de Deuda

. Monto Emitido v
Tipo g‘;‘;’:"” y Vencimiento Monto Emitido | en Circulacion | Listado Bursati
(al 31.12.11)
Bonos
Corporativos Bolsa de Valores
Serie A Marzo 12, 2017 Us$10,000,000 US$7,500,000 de Papnama
Sene B Marzo 12, 2020 US$7.000,000 US$7,000,000

Mediante Resolucidon de la Comisidn Nacional de Valores, No. CNV70-10 de 4 de marzo de 2010
se autorizé la Emision Publica de Bonos Corporativos, segtin las siguientes condiciones:

12 de marzo de 2010

Diecisiete Millones de Dolares (US$17,000,000), moneda de curso
iegal de los Estadas Unides de América emitidos en las siguientes
Series:

Fecha de 1a Oferta;
Monto de la Emision:

Serie A: US$10,000,000
Serie B; US$7,000,000
Bonos Corporativos Serie “A”:
Bonos Corporativos Serie “B™

12 de marzo de 2017.
12 de marzo de 2020.

Fecha de Vencimienta:

Corporativos del 12 de marzo de 2010, listados en la Bolsa de Valgres de Panama.
Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se adjunta al presente Informe de Actualizacion Anual (IN-A), los estados financieros de
Franquicias Panamefias, S. A., para el afg fiscal terminado el 31 de diciembre de 2011. Los
estados financieros para los afios fiscales 2011 y 2010 fueron auditados por la firma
PricewaterhouseCoopers.

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

El Emisor no ha establecido una politica de gobiemo corparativo.

De conformidad con las guias y principios dictados mediante acuerdo No. 12 de 11 de noviembre
de 2003, para la adopcidn de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobiemo
corporalivo de las sociedades registradas, responda a las siguientes preguntas en la presantacion
que se incluye a continuacién, sin perjuicio de las explicaciones adicionales que se estimen
necesarias © convenientes. En caso de que la sociedad registrada se encuentre sujeta a otros
regimenes especiales en la materia, elaborar al respecto.

| l Contenido minimo
‘ 1. Indique si se han adoptado a lo interno de la organizacién reglas o procedimientos de buen
| gobiermno corporativo? En caso afimmativo, si son basadas en alguna reglamentacién especifica
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Al presente no se ha adoptado una reglamentacion cspecifica de procedimientos o reglas de buen
gobiemo corporativo, no obstante si existen polfticas ¢scritas y practicas al respecto.
2. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:
a. Supervisién de las actividades de la organizacién por la Junta
Directiva.

Esencialmente se realiza a través de las recomendaciones o directrices que se derivan de las

reuniones de Junta Directiva, relacionadas con los temas especificos que se traten en cada reunién

b. Existencia de critertos de independencia aplicables a la designacion de Directores frente al
control accionario.

No existe actualmente una reglamentacién especifica al respecto

¢. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Direciores frentc a la
administracion.

Las posiciones vacantes en la Directiva son normalmente sometidas a la aprobacién de la Junta
General de Acclonistas

d. La formulacion de reglas que eviten denitro de la organizacion el controf de poder en un grupo
reducide de empleados o directivos.

No existen reglas especificas al respecto, sin embargo, a través de la Junta Directiva se adoptan
las directrices de buena administracién que debe ejecutar la administracion o personak
ejecutivo de la sociedad

e. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de
Riesgos, de Auditoria.

Solamente las quc incidentalmente o de tiempo en tiempo designe la Junta Directiva, en el

presente no existen comités permanentes que reporten a dicha junta directiva.

f. La celebracién de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que
reflgjen la toma de decisiones.

En tcmas especificos que lo requieran y por instrucciones de la Junta Directiva se  eclebran
reuniones de trabajo. 1
g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacion.
Normalmente todo direcior o dignatario puede solicitar o recabar libremente cualquicr
informacidn que sea de su interés
3. | Indique si se ha adoptade un Cédigo de Etica, En caso afirmativo, sefiale su método de
divulgacion a quienes va dirigido.
Al presente no se ha adoptado un Cddigo de Etica en la empresa, sin embargo, existe una
declaracion de valores y principios.
I Junta Directiva
4. Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parimetros a la Junta Directiva en
relacion con los siguientes aspectos: .
| Politicas de informacion y comanicacidn de Ia empresa para con sus accionistas y ferceros.
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No existen al presente politicas especificas de informacion o comunicacion para con accionistas o
terceros, solamente las que puntualmente sean solieitadas a la administracion o a la Junta
Directiva.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como fa toma de
decisiones.

No existen a la fecha pardmetros formalmente establecidos al respecto

c. Politicas y procedimientos para la seleceion, nombramiento, retribucion y destitucién de los
principales ejecutivos de la empresa.

Esta faculiad la ejerce la administracion de 1a empresa (Gerente General), es discrecional de 1a
administracion el consultar o solicitar apoyo a cualquier Director o a la Junta Directiva.

d. Sistemnas de evaluacion de desempefio de los ¢jecutivos claves.

S3i existen, se realizan una vez al afio ¥ son comunicades a la Junta Directiva por la
Administraciéon de la empresa

e, Control razonable del riesgo.

Normalmente son presentados por la adminisiracion a la consideracion y evaluacion de la Junta
Directiva en sus sesiones periddicas

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente 1a posicion financiera de la
empresa.

Son presentados en todas las sesiones ordinarias de la Junta Directiva

g. Proteccitén de los activos, prevencidn y deteccién de fraudes y ofras irmegulanidades.

Si existen

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los mingritarios.
(Esta mformaeidn debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el puablico
inversionista a juicio del emisor).

No aplica

1). Mecanismos de control interno del mancjo de la sociedad y su supervision periddica.

Se realizan reuniones trimestrales de Junta Directiva

N Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de
1a Junta Directiva para exigir ¢ aceptar pagos U otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la
consccucion de intereses personales.

No existen una reglamentacion especifica al respecto, salvo el comportamiento ético que
iradicionalmente manticnen a los miembros de la Junta Directiva de la empresa

Compeosicién de la Junta Directiva

6. a. Namero de Directores de la Sgciedad

Nueve (9)

b. Namero de Directores Independientes de la Administracion
Cinco {5)

¢. Nimero de Directores Independientes de los Accionistas
Una (1}
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Accionistas
7. Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los derechos de
los accionistas, tales como:

a. Acceso a mformacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.
(Esta informacién debe swninistrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas piblicas de otros valores, se suminisirara solo cuando sea de importancia para el
piblico inversionista a juicio del emisor).

No aplica

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccion de anditores externos.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas de acciones. Para
ofertas pablicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para ¢l
publico inversionista a juicio del emisor).

Los accionistas pueden solicitar cualquier informacién sobre el criteric de seleccion de los
auditores cxternos que prestan servicio a la empresa.

¢. Ejercicio de su derecho a voto en renniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social
y/o estatutos de la sociedad.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para
ofertas pablicas de otros valores, s¢ suministrari salo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

Este derecbo es plenamentc cjercido por todos los accionistas en la asamblea de accionistas
que se celebra anualinente.

d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas pdblicas de acciones. Para
ofertas publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el
piiblice inversionista a juicio del emisor).

En caso de que sea solicitada se suministra, los miembros de la Junta Directiva solamente recibeq
pago de dietas por asistencia a las reuniones de dicha junta.

€. Acceso a informacion referente a remuneracién de los Ejecutivos Clave.
(Esta informacidén debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas publicas de otros valores, se smninistrard solo cuande sea de imporfancia para el
publico inversiomsta a juicio del emisor).

En caso de requerirlo el accionisia esta informacidn es suministrada

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y ofros beneficios ofrecidos a los
cmpleados de la sociedad.
(Esta informacién debe suministrarse en todo case de oferias publicas de acciones. Para
ofertas publicas dc otros valores, se suministrard solo cuaudo sea de importancia para el
pliblico inversionista a juieio del emisor).

No aplica

_ Comités

8. Prevén las reglas de gobierno carporative la conformacion de comsités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditoria ; o su denominacion equivalente

El Emisor no ha adoptado reglas de gobiemno corporativo, sin embargo Si estid previsto la
conformacion de un Comité de Auditoria proximamente

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominaci6n equivalente

| Al presente no se ha previsto
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¢. Comité de Evaluacion v Postulacion de directores independientes v ejecutivos clave; o su |
denominacion equivalente

No existe

9. En caso de ser afirmativa Ju respuesta anterior. se encuentran constituidos diches Comités para e]
periodo cubierto por ¢ste reporte?
a. Comité de Auditoria
No esta constituido

b. Comité de Cumplimiento ¥ Administracion de Riesgos.
No aplica
¢. Comité de Evaluacion y Postulacidn de directores independienties v ¢jecutivos clave,

No aplica

Conformacion de los Comités

1¢. | Indique cdmeo estdn conformados los Comités de:

a. No existen 2n la actualidad comités conformados

b. Cumplimiento ¥ Administracion de Riesgos
Nu agpica

¢.  FEvalvacion v Postulacién de directores independientes ¥ cjecutivos clave,
No aplica

Vv
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Se adjuntan los Estados Financieros Auditados anuales de Inmobiliaria Hentolwol, S. A y Night
Mocn, S. A, (ios "Fiadores), quienes han otorgade fianza solidaria a favor de fos Tenedores
Registrados de los Bonos Serfa A hasta por 1a suma de Diez Millones de Dolares (US$10,000,000).
La fianza solidaria otorgada por los Fiadores Solidarics esta incorporada a los Bonos. Los informes
finan. Los estados financieros para los afios fiscales 2011 y 2010 fueron auditados por la firma
PricewaterhouseCoopers.

VI PARTE
DIVULGACION

El medio de divulgacion por el cual el Emisor divulgara el Informe de Actualizacion Anual, sera
mediante el envio directo a los inversionistas registrados, asi como a cualguier otro interesado que
lo solicitare, este envio se hara a partir del 30 de marzo de 2012.

Representante [egal

el
David E. Henyiquez L.
Vicepresidenteé y Representante Legal
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Informe de los Auditores Independientes

A la Ihinta de Dircctores y Accionista dc
Franquicias Panamefias, S. A.

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Franquicias Panamefias, S. A. (la
“Compafifa™), que comprenden ¢l balance general al 31 de diciembre de 2011 y los estados de
resultados, de eambios en el patrimonio del accionista y de flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y un resumen de las politicas de contabilidad significativas y otra
informacion explieativa.

Responsabilidad de 1a Administracién por los Estados Financieras

La Administracion de la Compaiiia es responsable por la preparacion y presentacién razonable de
estos estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera,
y por el control interne que la Administraciéon determine sca necesario para permitir la
preparacion de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o 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 Nommas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros estan libres de errorcs significativos.

Una auditoria 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 o error. Al realizar estas evaluaciones de riesgo el
auditor considera el control intemno relevante para la preparacion y presentacién razonable por
parte de la entidad dc los cstados financieros, con el objcto de disefiar los procedimientos de
auditoria que son apropiados de acuerdo a las circunstancias, pero no con el propdsito de
expresar una opinidn sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una auditorfa incluye
también, evaluar lo apropiado de los principios de contabilidad utilizados y la razonabilidad de
las estimaciones de contabilidad efectuadas por la Administracion, asi como evaluar la
presentacion de conjunto de los estados finaneieros.

! PwC Panamd, PricewaterhouseCoopers. S.A., Ave. Samuel Lewis y Calle 55-E, Apartado 0819-05710

Panamd, Repitblica de Panamd, T- (507} 206-9200, Fr (507) 26 4-5627, uniw.pic.com/interamericas
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A la Junta de Directores y Accionista de
Franquicias Panameiias, S. A.
Pagina 2

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

Opinion

En nuestra opinién, los estados finaneieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de la Compafifa al 31 de diciembre de 2011, y su desempeiio
finaneiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las
Nommnas Intemacionales de Informacién Financiera.

Pri ctasehadnraar an'anJ

24 de abril de 2012
Panama, Republica de Panama



Franquicias Panamenas, S. A.

Balance General
31 de diciembre de 2011

Activos
Activos circulantes
Efectivo
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4)
Inventarios, neto (Nota 3)
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado
Gastos pagados por anticipado
Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Inversidn en asociada (Nota 6)
Propiedades, planta, equipos y mejoras a la propiedad
arrendada, neto, (Nota 7)
Franquicias, neto (Nota 8)
Cuentas por cobrar - compafifas relacionadas (Nota 12)
Otros activos
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos circulantes
Porcidn corriente de préstamos bancarios (Nota 9)
Porcidn corriente de arrendamientos financieros (Nota 10)
Porcion corriente de bonos por pagar (Nota 11)
Cuentas por pagar - proveedores
Otras cucntas por pagar y pasivos acumulados
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Préstamos bancarios a largo plazo (Nota 9)
Arrendamientos financieros a largo plazo (Nota 10)
Bonos por pagar a largo plazo (Nota 11)
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 12)
Proviston para prima de antigiiedad
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos
Compromisos y contingencias (Nota 13)

Patrimonio del accionista
Capital en acciones: 600 accioncs comunes, emitidas y
en circalacion, sin valor nominal
Acciones en tesoreria, al costo
Impuesto complementario
Utilidades no distribuidas
Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

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

2011 2010
B. 1,070,655 B/, 1,481,849
786,625 692,714
5,674,271 4,503,462
533,710 186,082
585.059 444,390
8,650,320 7.308.497
1,877,669 1,709,478
32,579,940 27,777,002
1,166,530 958,085
24,858,674 20,827,895
3,139.423 2787436
63.622.236 54,059,896
BL. 72272.556 B/. 61368393
B/. 4498773 B/. 4,713,289
28,514 -
1,428,571 1,428,571
5,526,059 6,334,417
1,464,106 1,535,639
12,946 023 14.011,916
15,131,718 3,861,183
41,131 .
13,071,429 14,500,000
20,416,923 18,623,312
1.172.687 1,052,596
49,833,888 38,037,091
62.779.911 52,049,007
5,949,063 5,949,063
(2,949,063) (2,949,063)
(38,318) (20,664)
6,530,963 6,340,050
9,492,645 9,319,386
B/ 72272556 B/ 61368393




Franquicias Panamenfas, S. A.

Estado de Resultados

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011

Ingresos
Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

(Gastos de ventas, generales y administrativos
{Notas 12 y 14}

Depreciacion y amortizaeion (Nota 7)

Ingresos por alquileres (Nota 12)
Otros ingresos (Nota 12)

Utilidad en operaeiones

(3asto de intereses
Participacion en asociada (Notz 6)

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta (Nota 13}

Utilidad neta

2011

B/. 77,277,908

2010

B/. 69,754,317

(30.726.189)  _ (27.318.980)
46,551.719 42.435.337
(39,115,105) (35,038,271)

(4,383,674) (3,028,132)
26,850 27,600
308,078 192.708
(43,163.851) (37.846,095)
3,387,868 4,589,242
(2,035,490) (1,552,991)
145.191 (6,994)
1,497,569 3,029,257
{336.656) (898.498)
B/. 1.160.913 B/ 2130759

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

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

Acciones
Capital en en Impuesto Utilidades No
Actiones Tesoreria Complementario Distriboidas Total
Saldo al 1 de enero de 2011 B/ 3540063 B/ (2.949063) B/ {20,664y B/ 6,340,050 B/ 9,319,386
Dividendos declarados - - - (970,000) (970,000
lmpuesto complementario - - (17.654) - (17 .654)
Utilidad neta - - - 1,160913 1,160.913

Saldo al 31 de diciembre de 2011 B/ 5949063 B/ {1,949.063) BL (38.318) B/. 6530963 B/ 9492643

Saldo al 1 de enero de 2010 B/, 5,949,063 B/ (2,949.063) B/ (20,664) B/. 5,219,291 B/ 8.198.627
Dividendos declarados - - - (1,010,000} (1.010.000)
Lhilidad neta - - - 2,130,759 2,130.75%
Saldo al 31 de diciembre de 2010 B/, 5949063 B/ (2949063} B/ {20664y B/ 6340050 B/ 9319386

Las notas en las paginas 8 a 23 son parte integral de estos estados financieros.
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Franquicias Panamenas, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011

Flujos de efectivo por las actividades de operacion
Utilidad antes de impuesto sobra la renta

Ajustes para conciliar la utilidad antes de impuesto sobre
la renta con el efectivo neto utilizado en las actividades

de operacion:

Depreciacion y amortizacién

Participacion en asociada

Pérdida neta por descarte de activos fijos

Provisién para prima de antipiiedad neto de pagos

Amortizacion de franquicias

Cambios netos en activos y pasivos dc operacion:

{ Aumento) disminucion en cuentas por cobrar

Aumento en cucntas por cobrar — compatfiias
relacionadas

Aumento en inventarios

{Aumento) disminucion en gastos pagados por
anticipado

Aumento en franquicias

(Aumento) disminucién en otros activos

Disminucion (aumente) en impuesto sobre la renta

pagado por anticipado
Aumento en cuentas por pagar — proveedores
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar —
relacionadas

(Disminucién) aumento en otras cuentas por pagar y

pasivos acumulados
Impuesto sobre la renta pagado
Intereses pagados
Efectivo neto utilizado en Ias actividades
de operacion

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicién de activos fijos
[nversion en asoerada

Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversion

2011

B/. 1,497,569

2010

B/. 3,029.257

4,383,674 3,028.132
(145,191) 6.994
324 ;
120,091 111,699
119,075 94,801
(93,911) 4,707
(4,030,779) (5,407,515)
(1,170,809) (1,506,433)
(140,669) 25,541
(327,520) (418,181)
(351,987) 71,416
186,082 (11,163)
1,227,132 1,384,258
823,611 (2,042,029)
(71,533) 439,303
(870,366) (898,498)
(2.035.490) (1,552.991)
(880.697) (3.640,702)
(9,117,291) (10,227,510)
(23,000) (16,129)
(9.140.291) (10,243.639)




Franquicias Panameiias, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo - Continuacion

Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2011

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) en préstamos bancarios
(Disminucién) aumento en bonos corporativos
Aumento en arrendamientos finaneieros
Aumento en impuesto complementario

Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento

(Disminucién) aumento neto en el efectivo
Efectivo al inieio del afio
Efectivo al final del afio
Aetividades de finaneiamiento que no representaron
desembolsos de efectivo
Utilidades no distribuidas
Dividendos declarados
Adgquisicidn de activo fijo

Arrendamientos financieros

2011

B/. 11,056,019

2010

B/. (1,445,680)

(1,428,571) 15,928,571
- (81.948)
(17.654) -
9,609.794 14.400,943
(411,194) 516,602
1,481,849 965.247
B/ 1070655 Bl 1481849
B/. 970,000 Bl 1.010,000
B/ (970,000)  BL (1.010,000)
B/ (69645 B/ ;
BL 69645 B )

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

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

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

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

Estos estados financicros han sido aprobados para su emisidn por la Administracion de la
Compaiiia el 23 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 por la Compaiiia en la presentacién dc los estados financieros, las cuales han
sido aplieadas eonsistentemente eon el periodo anterior:

Base de Preparaeion

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

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requicre quc la Admiuistracién use
su juicio en el proceso de la aplicacién de las politicas de contabilidad de la Compatfiia. Las
areas que involucran juicio o estimaciones significativas para los estados finaneieros estan
relacionadas con la estimaeién de cuentas incobrables y la estimacion de la reserva de
obsoleseencia de inventario.

(a) Normas nuevas y enmiendas adoptadas por la Compahia
No hay NIIFs o intcrpretaciones que sean efectivas por primera vez para los estados

financieros que inictan a partir del 1 de enero de 2011 que pudieran tencr un impacto
material en la Compafiia



Franquicias Panamehas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacién)

(h) Nuevas normas. emitidas pero no efectivas para los estados financieros que inician el 1
de enero de 20111 y no adoptadas anticipadamente

La NIF 9, Instrumentos finaneieros, s¢ refiere a la clasificacion, medicion y
reconocimiento de los activos financieros y pasivos financieros. La NIIF 9 fue
cmitida en noviembre de 2009 y octubre de 2010. Reemplaza las partes de la NIC
39 que se relacionan con la clasificacion y medicidén de activos financieros. La NIIF
9 requiere quc los activos financieros 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 reconocimiento inicial. La clasificacion depende del modelo de
ncgocio 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. El
principal cambio es que, en los casos en que se toina la opcidn del valor razonable
de los pasivos financieros, la parte de un cambio en el valor razonable debido al
propio riesgo de crédito de la entidad, es registrado en el estado de utilidad integral
en lugar del estado de resultados, 2 menos que esto origine un desajuste de
contabilidad. La Compafiia ain estd evaluando el impacto completo de la NIIF 9 y
tiene la intencion de adoptar ia NIIF 9 a mas tardar ¢l periodo de contabilidad que
inicia a partir del 1 de encro de 2015.

La NIIF 12, Revelaciones de participaciones cn otras entidades, incluye los
requerimientos de divulgacién para todas las formas de participaciones en ofras
entidades, incluyendo acuerdos conjuntos, asociadas, vehiculos de propédsito
especial y otros vehiculos fuera del balance general. La Compafifa ain esta
evalnando el impacto completo de la NIIF 12 y tiene la intencién de adoptar la NIIF
12 a mas tardar el periodo de contabilidad que imicia a partir del 1 de enero de 2013.

La NIIF 13, Medicion del valor razonablc, tiene como objetivo mejorar la
consistencia y reducir la complejidad al proporeionar una definicién precisa del
valor razonable y una sola fuente de medicién del valor razonable y los requisitos de
divulgacion para su uso en las NIIF. Los requisitos, que estdn en gran medida
almeados entre las NIIFs y los PCGA de Estados Unidos de Ameérica. no extienden
el uso de la contabilidad a valor razonable pero proporcionan orientacidn sobre la
forma eu que debe aplicarse donde su uso ya es requerido o permitido por otras
normas dentro de las NIIF o los PCGA de Estados Unidos de América. La
Compafiia estd ain evaluando el impacto completo de la NIIF 13 y tiene la
intencion de adoptar la NITF 13 a mds tardar el periodo de contabilidad que inieia a
partir del 1 de enero de 2012.

0



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 Preparacion (continuacion)
No existen otras NIIFs o interpretaeiones que atin no sean efeetivas que se espera tengan un
impacto material sobre la Compafiia

Inversion en Asociada

Las asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Compaiiia tiene influencia
significativa pero no control, generalmente acompaiiada de una participaeion entre el 20% y
50% de los dereehos de voto. Las inversiones en asociadas son contabilizadas usando el
método de contabilidad de participacién patrimonial y son inieialmente reconocidas al
costo. La inversion en asociadas de la Compaiiia incluye la plusvalia identifieada en la
adquisicién, neto de cualquier pérdida acumulada por deterioro.

La participacion de la Compaitia sobre las ganancias o pérdidas posteriores a la adquisicion
es reconocida en el estado de resultados, y su participacion en los movimientos en las
rescrvas postcriores a la adquisicion es reconocida cn las reservas. Los movimientos
acumulados posteriores a la adquisicién son ajustados contra el valor en libros de la
mversion. Cuando la partictpacion de la Compaiiia en las pérdidas en nna asociada es igual
o excede su participacién en la asociada, incluyendo cualquier otra cuenta por cobrar no
garantizada, la Compafifa no reconoce pérdidas adicionales, a menos quc se haya incurrido
en obligaciones o hecho pagos a cuenta de la asociada.

Las ganancias no realizadas c¢n transacciones entre Ja Compafia y sus asocladas son
eliminadas hasta el alcance de la participacién de la Compafiia en las asociadas. Las
pérdidas no realizadas son tambi¢n eliminadas a menos que la transaccion provea cvidencia
de un deterioro del activo transferido. Las politieas de contabilidad de las asociadas han
sido modificadas donde sea necesano para asegurar la consistencia con las politicas
adoptadas por la Compafiia.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y
subsecuentemente son medidas al eosto amortizado usando el método de interés efectivo,
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar -
comerclales es establecida cuando existe evidencia objctiva de que la Compafiia no sera
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos originales. El valor
en hibros del aetivo es rebajado a través del uso de una cuenta de provision, y el monto de la
pérdida es reconocido en el estado de rcsultados. Cuando una cuenta por cobrar es
incobrable, ¢s dada de baja contra la cnenta de provision. Las recuperaciones posteriores
de los montos previamente dados de baja son acreditadas eu cl estado de resultados.



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de [as Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuaciéon)

Inventarios

Los mventarios 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. El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en cl curso normal
del negocio, menos los gastos variables de venta aplicables.

Reconocimiento de Ingresos

El ingreso consiste en el valor razonable de la eonsideracién recibida o por recibir de la
venta de bienes y servicios c¢n ¢l curso normal dc las actividades dc la Compariia. La
Compariia reconoce el ingreso cuando el monto pnede ser medido con confiabilidad, es
probable que los beneficios econdémicos futuros fluyan hacia la entidad y los criterios
especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la Compaiiia como se
describe abajo.

Ventas de Bienesy Servicios

Las ventas son reconocidas cuando la mercancia es despachada y aceptada por el clicnte, o
cuando los servicios son prestados. 1as ventas se presentan netas de promociones y
descuentos.

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

Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrcndada

Estos activos estan presentados a costo menos su depreciacion y amortizacién acumuladas.
La depreciacion y amortizacion son calculadas ntilizando el método de linea recta con base
en la vida utl cstimada de los activos. El valor de los edificios construidos en tcrrenos
alquilados es amortizado por el periodo establecido en el contrato de alquiler. Las mejoras
sobre tiendas alquiladas son amortizadas por un periodo de 10 afios o por el periodo dcl
contrato, cualquiera que sea el menor. Las ganancias y pérdidas en descarte o venta dc
activo fijo sc reflejan en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones y
mantenimientos normales de los activos.

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

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

-11-



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacién)

Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada (continuacion)

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

Franquicias
El costo del derecho sobre la franquieia es amortizado utilizando el método de lfnea recta
basada cn los t¢rminos de los contratos rcspectivos.

Arrendamientos

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

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

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

Beneficios a Empleados

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia

De acuerdo con €l Codigo Laboral de la Republica de Panama4, los empleados con un
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacion de la relacion
laboral, una prima de antigiledad, equivaleute a una scmana dc salario por cada afio de
trabajo, determinada desde la fecha de imcio de la rclacion laboral. En adicion, la Ley
No.44 de 1995 establece que las compafifas deben realizar una contribucién a un Fondo de
Cesantia para cubrir los pagos por prima de antiglicdad. Esta contribueion es determinada
cn basc a la compensacion pagada a los empleados. El aporte del afio ascendio a

B/.224,437 (2010: B/.176,239).
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Notas a los Estados Financieros
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)
Beneficios 2 Empleados

Seguro Social

De aeuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compafiias deben realizar
eontribuetones mensuales a la Caja de Seguro Social cn basc aun porcentaje del total de
salanos pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por el
Estado panamefio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados.

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

Financiamientos

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

Provisiones

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

lmpuesto sobre la Renta

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

Capital en Acciones

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

Unidad Monetaria

Los estados financieros se ¢xpresan cn balboas (B/.). unidad monetaria de la Republica de
Panama, la cual esta a la par con el délar (USS), unidad monetaria de los Estados Umdos de
Aménica.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros

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

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

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

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

Basados en simulaciones efectuadas por la Administracion, el impacto en la utilidad sobre
una variacion dc 0.5% sobre la tasa de interés en los financiamientos, seria de un aumento o
disminucion de B/.69,380 (2010: B/.43,841).

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo y cuentas por cobrar y consiste en que la
contraparte sea incapaz de hacerle frente a la obligacion contraida. El efectivo en banco es
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administracion del riesgo de
crédito originado por cuentas por cobrar - comerciales, la Compafiia mantiene politicas que
aseguraron que las ventas a crédito se realizan a clientes que tienen una adecuada historia
crediticia. Se establecen plazos de pago cspecificos en funcion del analisis periddico de la
capacidad de pago de los clientes. No existe una concentracién de deudores en las cuentas
por cobrar.
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3.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieres (Continuacion)

Riesgo de Mercado

Riesgo Cambiario

Los activos y pasivos estan denominados en balboas (B/.), la moneda local, por lo que no
gstd sujeta a pérdidas por fluctuaciones cambiarias en ¢] valor de Ia moncda local con
respecto a Jas monedas funcionales de los diferentes paises.

Riesgo de Precio
La Compatftia no estd expuesta al riesgo de precio, principalmente por no mantener aetivos
€n inversiones en acciones y/o valores.

Riesgo de Liqnidez

La Compaiiia requicre tener suficiente efectivo para hacerle frente a sus obligaciones. Para
ello cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en activos de facil realizacidn,
ademas cuenia con lineas de crédito en instituciones finaneieras que le permiten hacer
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaiiia por fecha de vencimiento.
Dicho analisis se inuestra segin la 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
significativo:

Menos deun aiiec DelaSafos MaisdeS afios

31 de diciembre de 2011
Préstamos bancarios B/. 4,498,773  B/.13,570,020 B/. 1,431,086
Amendamientos financieros Z28.514 41,131 -
Bonos corporativos por pagar 1,428.571 8,461,050 12,124,000
Cuentas por pagar - comerciales 5,526,059 - -
Cuentas por pagar — compaiiias

relaeionadas - 20,416,923 -
Otras cuentas por pagar 1,464,106 - -
31 de diciembre de 2010
Préstamos bancarios B/. 4713,289 B/ 4,680,664 B/. -
Bonos corporativos por pagar 1,428,571 9,036,309 12,764,250
Cuentas por pagar - eomerciales 6,334,417 - -
Cuentas por pagar - compaiiias

relacionadas - 18,623,312 -
Otras cuentas por pagar 1,535,639 - -
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Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

3,

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacién)

Administracién del Riesgo de Capital

Los objetivos de la Compafiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
Compafiia para contimuar como negocio en marcha, asi como mantener una estruetura de

capital optimia que reduzca €l costo de capital.

La Compafila monitorea su capital sobre la base de razén de apalancamiento. El
apalancarmiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como e] total de préstamos, bonos y arrendamientos por pagar que se
muestran en el balance general menos el efectivo  El total del capital estd determinado

como el total del patrimormio, mas la deuda neta.

A continuacidn se muestra la razén de apalancamiento de la Compaiiia:

2011 2010

Total de préstamos, bonos y arrendamientos

por pagar (Notas 9, [0 y 11) B/. 34,200,136 B/. 24,503,043
Menos: efectivo 1.070.655 1.481.849
Deuda neta 33,129.481 23,021,194
Total de patrimonio 9.492.645 9.310.386
Total de capital B/ 42.622,126 B/. 32,340,580
Razdn de apalancamiento 18% 1%

Valor Razonable de Instrumentos Financieros

Se asume que ¢l valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar - comerciales se

aproxima a sus valores razonables, debido a su naturaleza de corto plazo.

Cuentas por Cobrar, Neto

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacién:

2011 2010
Clientes B/, 526271 B/ 479,175
Otros 305,231 258416
831,502 737,591
Provision para posibles cuentas incobrables (44.877) (44.877)
B/, 786,625 B/ 692714
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Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

4.

Cueutas por Cobrar, Neto (Continuacién)

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

2011 2010
Cuentas por cobrar corrientes B/. 423,910 B/. 565,529
Cuentas por cobrar vencidas no detenoradas 124,620 38,305
Cuentas por cobrar deterioradas 282,972 133,757

B/ 831.502 B/l 737591

La calidad de crédito de los clientes comientes es determinada en forma interna en base a
informacién historica. La Compafiia mantiene un ntimero reducido de clientes con una
relacion comercial de mas de un afio, los cuales han mostrado un excelente comportamiento
de crédito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a lo acordado.

La provision para posibles cuentas incobrables no reflejé movimientos durantc los periodos
2011 y 2010.

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

Inventarios

Los inventarios se resumen a continuacion:

2011 2010
Materia prima B/. 337,668 B/. 336,028
Productos terminados 33,263 29,842
Partes y piezas 455,412 415,716
Sumimstros y otros 3,963,437 2,984,362
Inventario cn transito 884.491 737.514

B/, 5.674271 B/. 4503462
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Franquicias Panameiias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

6. Inversiéon en Asociada
La inversion en Compaiiia Frutera del Atlantico, S. A. corresponde a la participacidn del
34.4% (2010: 33.8%). Esta Compafia tiene como actividad principal la siembra, cultivo
de arboles de teca y ganaderia.
El movimiento de csta inversion se presenta a eontinuacion:
2011 2010
Saldo al inicio de afio B/. 1,709,478 B/. 1,700,343
Aportes del afio 23,000 16,129
Participacion en los resultados del afio 145.191 (6.994)
Saldo al final de afio B/. 1,877,669 B/. 1,709,478
El porcentaje de participacién de la Compafiia en los resultados de la asociada, los actives,
los pasivos, los ingresos y los resultados netos se presentan a continuaeién:
2011 2010
Activos B/. 1,778,337 B/. 1,819,830
Pasivos 42,445 59,992
Ingresos 190,631 67,035
Utilidad (pérdida) neta 145,191 (6,994)
% de participacién 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
continuacion:

Mejoras Maquinaria  Mobiliara, Construccidn

ala ¥ Enseres y en
Terreao Edilicie Propiedad Equipes Autnmiviles Proceso Total

{Eapresado en Balboas de la Repahlica de Panami)

3] de diciembre de 2011

Costn

Saldn al inicio del afio 306,027 781,010 18,518,421 20,110,254 4,750,248 2,544 611 47037211
Adiciones - - 127,587 2,060,177 220,038 6,779,134 9,186,536
Retiros - - {544 502} (17.515) (2.923) - (564,940
Traslado - - 49318497 2382456 428,372 (7,749,3215) -
Saldo al final de afio 506,631 787,010 23060003 _24,535.412 3,395,735 1,374,420 535653207
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7. Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto

(Continuacion)

Depreciacion ¥ amortizacin
acumuladas

Saldo al inicic de afice

Depreciaciim y amortiracion

Retiras

Saldo al final de aio

Valor neto en Bhros
al 31 de diciembre de 2011

31 de diciembre de 2011
Cosio
Depreciacion acunimlada

Valor Neto

M de diciembre de 2010
Costo

Saldo al inicio del afio
Adicianes

Retiros

Traslado

Saldo al final de afo

Depreciacion ¥y amortizacién
acumuladas

Saldo al inrcio de aiic

Depreciacion ¥ amorhizacido

Retiros

Saldo al Fnal de afio

Valor nerg ¢n librgs
al 31 de diciembre de 2010

31 de diciembre de 2010
Cosio
Depreciaciin acumniada

Valor Neto

Mejoras Maquinaria Mobilizrie, Coosirucciin
ala ¥ Enseres y en
Terrene Edificio Propiedad Equipos Autpmiviles Process Total
(Expresado en Balboas de 1a Repiiblica de Panamai)
- 561,393 5,529.935 10,957 411 2,171 568 - 19,260,209
- 29162 2036720 1912505 402,188 - 4,383,674
- - {544,502y (17191 (2,923} - [364,616)
- 590,457 3.025.162 12, 892 815 2,570,833 - 23,079,367
— 306627 __ 196553 _16Q3.841 11642597 __ 2824902 _ 1574420 22,579,940
306,627 787,010 23,060,003 24 535412 5,355,135 1,574,420 55,659,207
- 590,457 7,025,162 12,892 815 2,570,833 - 23,079,267
306,627 196,953 _16034,841 _11642 397 2824902 _ 1574420 _32579.940
Mcjoras Magquinaria Moebilisrio, Construcrién
ala ¥ Enserez ¥ en
Terrenc Edificig Propiedad Equipos Autpmiviles Proceso Total
{Expresado en Balboas de la Repiblica de Panama)

306,627 787,010 12,746,297 16,061,203 4,134,129 3,305,134 37,430,200
- - 292 307 2,402 867 264,215 7,267,520 10,227 510
- - (581,967) (500} (38,232) - (620,699)

- - 6,081 784 1646724 380,535 (B 11804%) -
306,627 87,010 18,538.421 20,110,294 4,750,248 2,344 611 47037211
- 522,632 4,866,838 ©,637,492 1,825,814 - 16,832,716
- 38,663 1,245,064 1,360 419 383,986 - 3,028,132
- - [381,967) {500 {18,232) - {620,699
- 561,295 5,529935 13,997 411 2,171,568 - 19,260,205
306,627 225715 _I3008486 _ 9II2883 _ 2578680 _ 2544611 _27.777002
306,627 787,010 18,538 421 20,110,294 4750248 2,544 611 47,037 211
L] _ 381295 _ 5520935 10997411 _ 2171 568 - 19260269
206,607 2575 _1008486 __ 9112883 _ 2573680 2544611 27777000

Los muebles ¢ inmuebles garantizan préstamos. Véase en la Nota 9.
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8.

Franquicias, Neto

Las franquicias se resumen a continuacion:

Costo
Amortizaciéon acumnlada

El movimiento de las franquieias es el siguiente:

Saldo neto al 1nicio
Adiciones
Amortizacion

Saldo neto al final de afio

Préstamos Bancarios

Los préstamos bancarios se detallan a continuacion:

Banco Bilbao Vizeaya Argentaria

Préstamos pagadercs en cuotas mensuales a
capital e intereses con vencimientos cn el 2012y
2014, tasa de interés anual de 5.50%.

Banco General, S, A,

Préstamos pagaderos en cnotas mensuales a
capital e infereses, con garantia fiduciaria, con
vencimientos en el 2012 y 2018, tasa de interés
anual de 4.50%.

The Bank of Nova Scotia
Préstamos pagaderos en cuotas mensuales a
capital e intereses, con garantias de inmuebles,

muebles y flanzas comerciales, con
vencimientos en el 2013 y 2017, tasa de interés
anual dc 2% mas Libor 6 meses, o tasa minima

de interés anual de 4.50%.

Menos: Porcién corriente de préstamos bancarios

Préstamos bancarios a largo plazo
20-

2011 2010
B/ 1,852,893 B/. 1,525,374
(686,363) (567.289)
B/. 1.166,530 B/, __ 958,085
2011 2010
B/. 958,085 B/. 634,705
327,520 418,181
(119.075) (94.801)
B/ 1,166,530 B/, 958,085
2011 2010

B/. 3,805,464

B/. 2,041,393

6,901,190 2,616,667
8.923.837 3916,412
19,630,491 8,574,472
4.498.773 4713289

B/. 15.131,718

B/ 3.861.183
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9.

10.

Préstamos Bancarios (Continuacion)

La exposieion de la Compaiiia al riesgo de eambios en tasas de interés esta representada por
las feehas de ajuste o revision de tasas de interés. Véase la estruetura de vencimiento de los

préstamos a eontinuacién:

2011 2010
A un afio B/. 4,498,773 B/. 4,713,289
De 1 a5 aiios 13,583,080 3,861,183
Mas de 5 afios 1.548.638 -
B/. 19630491 B/, 8574472
Arrendamiento Financiero por Pagar
Los pagos minimos del contrato de arrendamiento financicro por pagar se detallan a
confinAcion:
2011 2010
Menos de 1 afio B/. 10,782 B/. -
De 1 a3 afios 64.687 -
75,469 -
Futuros cargos financieros (5.824) -
Valor presente del arrendamiento financiero
por pagar B/ 69,645 B/, -
El valor presente del arrendamiento financiero por pagar es como sigue:
2011 2010
Menos de 1 afio B/. 28,514 B/. -
De 1 a3 afios 41,131 -
B/ 69.645 B/ -
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11.

Bonos por Pagar

Los benes por pagar se detallan a continuacion:

Bonos Corporativos Serie A

Bonos en “Serie A”, emitidos por ua monto de
B/.10,000,000, a una tasa de interés de LIBOR
tres meses mas un margen aplicable de 2.75%
anual, syjeto a un minimo de 6.75%, y
vencimiento en el 2017.

Bonos Corporatives Serie B

Bonos emitidos en “Serie B”, emitidos por un
monto de B/.7,000,000, a una tasa “Prime”
mas un margen aplicable de 3.5% anual,
sujeto a un minimo de 9.0%, y vencimiento en
el 2020.

Menos:  Porcion  corriente de  bonos
corporativos

Bones corporativos a largo plazo

2011 2010
B/. 7,500,000 B/. 8,928,571
7,000,000 7,000,000
14,500,000 15,928,571
1.428.571 1.428.571

B/. 13.071.429

B/. 14,500,000

La exposicion de la Compatiia al riesgo de cambios en tasas de interés estd reprcsentada por
las fechas de ajuste o revision de tasas de interés, tal como se describe a continuacion:

A un ario
De 1 a 5 afios
Mas de 3 afos

Los bonos Serie “A” cstan garantizados por:

2011 2010
B/. 1,428,571 B/. 1,428,571
5,714,286 7,142,857
7,357.143 7.357.143
B/. 14,500,000 B/. 15.928,571

- Fideicomiso de parantia a favor de los tenedores, constituido por primera hipoteca y
anticresis sobre las fincas, proptedad de Inmobtliaria Hentolwol, S. A. y la cesion de la
poliza de seguros de los bienes inmuebles que cubran al menos el 8§0% del valor de
reposicion de las mcjoras construidas sobre las fincas.

- Fianza solidaria de las compafiias iclacionadas, Hentol, 5. A., Inmobiliania Hentolwol,
S. A., Night Moon, S. A. y Firemaster de Panama, S. A.

Los bonos Serie “B” no tienen parantias reales y estin respaldados por el crédito general de

la Compania.

_22-



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

12.

Saldos y Transaccioncs con Partes Relacionadas

Un resumen de los saldos y transacciones com partes relacionadas se presentan a

continuacion:

En ¢! Balance General

Cuentas por cobrar
Hentol, S. A.
Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
Night Moon, S. A.
Firemaster de Panama, S. A.
Pos Services, S. A.
Centennial 10 Properties, S. A.
Vartech, S. A.

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

Transacciones

Ingresos por alquiler — Firemaster de Panamd, S. A.

Ingresos por servicios administrativos:
Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
Firemaster de Panama, 5. A.

Gastos por servicios — Firemaster de Panama, S. A.
Gasto de alquiler - Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Gasto de alquiler — Night Moon, S. A.

23-

2011 2010

B/. 8,723,380 B/. 7,235,774
13,536,328 12,215,296
260,749 194,839
1,794,052 653,600

4,532 -

11,247 -
528.386 528,386

B/. 24 858,674

B/. 9249294
9,870,260
1,173,515

123,854

B/. 20416923

B/ 21,000

78,000
10,296

14,343
833,877
55.800

B/. 20,827,895

B/. 7,787,380
8,971,468
1,800,316

64,148

B/ 3312

B/ 21,000

78,000
4,296

11,520
714,012
55,800
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13. Compromisos y Contingencias

Arrendamientos

En el curse normal de negocios, la Compafila mantenia compromisos por contratos no
cancelables de arrendamientos de propiedades en alquiler. Los montos aproximados de los
compromises por alquileres son tos siguientes; B/.1,021,780 en el 2012 y B/.937,228 en et
2013.

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

Procesos Legalcs

En el curso normal de sus operaciones, la Compaiiia mantiene procesos legales en su contra.
En opinién de la Administracion y asesores legales de la Compafifa, estos procesos setan
resueltos favorablemente a la Compafila; 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 continuacién
2011 2010

B/. 16,432,773 B/. 14,821,782

Salarios y otros beneficios

Servicios profesionales 182,721 207,677
Servicios pablicos 4,620,857 4,097,809
Propaganda 3.797.009 3.403.913
Franquicias 4. 392,788 4,091,550
Mantenimientos y reparaciones 1,277,114 1,101,481
Impuestos 853,626 717,326
Gastos de alquiler 2,748,198 2,303 405
Gas 965,356 719,461
Seguros 177,035 184,042
Viajes y transporte 246,623 218,474
Gastos de automoviles 433,684 341,454
Segundad 423,711 361,331
Uniformes 275,195 207,503
Utiles de oficina 208,596 187,320
Otros 2.079.819 1.983.743

B/. 35,115,105 B/. 35038271
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Franquicias Panameiias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

15.

Impuesto sobre la Renta
El gasto de impuesto sobre Ia renta esta basado en el mayor de los siguientes computos:
a. Latarifa de 25% (2010: 27.5%) sobre la utilidad fiscal.

b. La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el 4.67% por
la tasa del 25% (2010: 27.5%); es deeir, el 1.17% (2010: 1.28%) de los ingresos

gravables (impuesto minimeo alternativo).

En ciertas circunstancias, si al aplicarse el 1.17% (2010: 1.28%) de los ingresos, resulta
que la entidad incurre en pérdidas por razén del impuesto, o bien, la tasa efectiva del
impuesto es mayor al 25% (2010: 27.5%). la entidad puede optar por solicitar la no
aplicacién del impuesto mimimo. En estos casos debe presentarse una peticién ante la
Admimstracion Tributaria, quien podra autorizar la no aplicacién, hasta por un término de
fres aifios.

Para ¢l periodo 2011, la Compafiia reconocio el impuesto co base al método tradicional
(tarifa del 25%). Para el periodo 2010, el impucsto se determino en base al impuesto
minimo alternativo (tarifa del 1.28%).

El impuesto sobre la renta resultante al aplicarse las tasas vigentes a la utilidad segin
libros, es conciliado con las provisiones dc impuesto sobre la renta que muestran los
cstados financieros, como siguc:

2011 2010
Utilidad antes de itnpuesto sobre la renta B/. 1497,569 B/. 3,029257

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 ofros incentivos fiscalcs (55,762) (9,744)
(astos no deducibles y otras partidas 18,025 3,175
Efecto de cdlculo de impuesto minimo alternativo } - _ 72.021
Provisidn para el impuesto sobre la renta B/. 336656 B/. 898498

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones de impuesto sobre la renta de
las compafiias constituidas en la Reptiblica de Panama estin sujetas a revision por parte de
las autoridades fiscales por los tres (3) tltimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2011.
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20 de enero de 2012

Seﬁores'

COMISION NACIONAL DE VALORES

Ciudad .-

REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EMISION DE BONOS DE

FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A.

Estimados sefiores:
En nuestra condicidén de Fiduciaro del Fideicomiso de Garantia de la serie A de la emision
de bonos por US$17,000,000.00 realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A., por

este medio certificamos que al 31 de diciembre de 2011, los bienes que conshtuian el
patrimonio fideicomitido eran los siguientes:

1. Primera Hipoteca y Anticresis hasta ja suma de U$$10,000,000.00 sobre guince
(15) fincas propiedad del Garante hipotecario, segun se detallan en la Escritura
Piblica No.6,274 de 15 de marzo de 2010.

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

Atentamente,

BG Trust, Inc,

\ . : ot ’
/«*a/ > .

Sdfia de Peng Valerie Voloj

Subgerenie Gerente
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£
T
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REPUBLICA DE PANAMA e
' PAPEL NOTABML N '

T

o Nomam SE%NDA DEL cmcuno DE: PANAMA

DECLARACION NOTARIAL JURADA --
En mi despacho Notarial, en la cudad de Panamd, capital de la Repablica y
Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre, a los veintisiete (27) dia del
mes de febrero de dos mil doce (2012}, ante ml, lic. TANIA SUSANA CHEN
GUILLEN, Notaria Publica Segunda de! circuito notarial de Panama, portadora de
la cédula de identidad personal nimmero cuatro-doscientos cuarenta y cuatro-
seiscientos cincuenta y tres (4-244-653), comparecieron personalmente las
siguientes personas a quienes conozco: EDWARD JOSHUA HENRIQUEZ LEVY,
vardn, panamefio, mayor de edad, casado, con cédula tres-treinta y cuatro-
doscientos ochenta y siete (3-34-287), JOSHUA JAY HENRIQUEZ LEONARD,
varén, panamefo, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula
ocho- trescientos noventa-doscientos (8-390-200), LIZBETH ANN HENRIQUEZ
LEONARD, mujer, panamefia, mayor de edad, casada, vecina de eslta ciudad, con
cédula ocho- doscientos treinta-mil ciento setenta y uno (8-230-1171), y HORACIO
MORENO JUAREZ, varén, panamefo, mayor de edad, casado, vecino de esta
ciudad, con cédula ocho- ciento sesenta y tres-mil frescientos ochenta y ocho (8-
163-1388), personas a quienes conozco, Presidente, Tesorero, Gerente General y
Gerente Financiero, respectivamente de FRANQUICIAS PANAMENA, SA.,
sociedad debidamente inscrita a la ficha treinta y nueve mil cuatrocientos noventa
y seis (39488), rollo dos mil doscientos catorce (2214), imagen ciento diecisiete
{117), de [a Seccion de Micropeliculas {(Mercantily del Registro Pablico, todos ¢on
residencia en Urbanizacién industral, calle Harry Eno, Bethania, Distrito de
Panama, persona a q_uien conozeo Y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones
contenidas en el Acuerdo siete ocho- cero dos (78-02) de catorce (14) de octubre
de dos mil dos (2002), de la Comision Nacional de Valores de la Repiblica de
Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento y con

anuencia a lo gue sefiala el Articulo 385 del Codigo Penal que versa sobre el

falso testimonio, manifesto lo siguiente:

PRIMERQ: Declaramos bajo la gravedad del juramento que:

a. Que cadé uno de los firmantes ha revisado ol Estado Financiero Anual




carrespandiente a Franquicias Panamefia, S.A., comespondiente al periodo fiscal
finalizado ef treinta y una {31} de diciembre del gia dos mil once {2011).——— —
-b. Que a sus juicios, jos Estados financieros no contienen informaciones o
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, m omiten formacion sobre
hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decrete Ley uno (1)
de mil novecientos noventa y nueve (1993} y sus reglamentos, o que deban ser
divuigados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean

tendenciosas o engahosas z 1a luz de Jas circunstancias en las gue fueron

hechas.-
c. Que a sus juicios ios Estados Financieros Anuafes y cualquier otra informacion
financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus
aspectos 'a condicidon fmanciera y Jos resuitados de las operaciones de
Franquicias panamefa, S.A., para el periodo comespondiente del primero (1) de
enero de dos mil once (2011), al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil once

(2071)

d. Que ios Frnantes:

d.1-Son respensables del establecimiento y mantenimiento de controles internos

en la empresa.
d.2- Han disefado loes mecanismos de control interno que garanticen que toda la
informacibn de importancia sobre Franquicias Panameiia, S.A., sean hechas ge su

conocimiento, particuiarmerte durante el periodo en el gque los reportes han sidg

preparados.
d.3- Han evaluado la efectividad de [os contmoles internos de Franquicias
Paramefia, S.A., dentro de los novenia {90) dias previos a ia emision de ios

Estados Financieros.

d.4- tHHan presentadg en los Estados Financieros sus conclusiones sabre la
efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a

esa fecha.

e.- Que cada una de los firmantes ha revelado a los auditores de Franquicias

Panamenas, SA o sigufente:

- = _|‘\'\' Py :

e T el T
— ——— — — — - —— .,




RE_PUBLIGA DE PANAMA
_PAPELNOTARIAL

NOTABJA SEQ@DA DEL C] HCUITO DE PANAMA

e 1- Todas las deficiencias significativas que surjan en el macco del disefio y
operacidon de los congoles intemos, que puedan afeciar negativamente la
capacidad de Franquicias Panameda, S.A., para registrar, procesar y repartar

informacion financiera, e indicado a Yos auditores cualquier debifidad existentz en

los controles internos
e.2- Cuaiquier fraude, de impontancia o no, que involucre a la administracion u

otros empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles

internos de Frapguicias Panamefas, .3.A. —
f- Que cada uno de los fimantes. ha revelado a los auditores externos la
existencia o no de cambisgs significativos en los controles infemos de Franquicias
Panamenas, S.A., o cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma
importante 1ales controles con posierionidad a la fecha de su evaluacion,

incluyendo la formulacidn de acciones correctivas con respecto a deficiencias o

debilidades de importancia dentro de la empresa.
Esta declaracion la hacemos para ser presentada ante la Comision Nacional de

valores.

En fe de lo amiba expuesto fimo este documento en fa ciudad de Panama,
Republica de Panama, a los veintisiete (27} dias del mes de febrero del ario dos

mit doce (2012).

Leida como le fue Ja misma 3 los comparecientes, a quienes conozco, la

encontraron cenforme, le impartid su aprobacion y la firma por ante mi la Notaria

que doy fte.
1LOS DECLARANTES

EDWARD JOSHUA HENRIQUEZ LEVY  JOSH Y HENRI EQONARD
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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva v Accionista de
Inmobiliarza Hentolwol, S. A.

Hemos anditado los estados financicros que se acompaiian de Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
(la “Compafiia™), gne comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2011 v los estados
de resultados, de cambios en €l patrimonio del accionista y de flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y un resumen de las politicas dc contabilidad sigmficativas y otra
informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

L.a Administracion de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable
de estos estados financieros de acuerdo con las Normas Intemacionales de Informacién
Financiera, y por el control interno que la Administracién determine sea necesario para
permutir la preparacién de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a
fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consisie en expresar una opinion sobre estos estados financieros
basados en nucstra auditorfa. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas
Internacionales de Auditoria. Esas Normas requieren que cumplamos con requerimientos
éticos y que planifiquemos y ejecutemnos la auditoria para obtener una seguridad razonable de
que los estados tinancieros estan libres de errores significativos.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y revelaciones eu los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores
significativos en los estados financieros, ya sea debido a fraude o emror. Al realizar estas
evaluaciones de riesgo €l auditor considera ¢l control intemo relevante para la preparacion y
presentacién razonable por partc de la entidad de los estados financieros, con el objeto de
disefiar los procedimientos de auditoria que son apropiados dc acuerdo a las circupstancias,
pero no con cl propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del control intemno de Ja
entidad. Una auditoria incluye también, evaluar lo apropiado de los prineipios de eontabilidad
utihizados y la razonabilidad de las estimaciones de contabilidad efectuadas por Ila
Administracion, asi como evaluar la presentacion de eonjunto de los cstados financieros.

PwC Panamad, PricewaterhouseCoopers, S. A., Ave. Samuel Lawis y Calle 55-E, Apartado oBio-os571¢

Panama, Kepitblica de Panama, T: (507)206-9200, F: (507)264-5627, wunw.pwe.com/interamericas
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A la Junta de Directores ¥ Accionista de
Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
Pégina 2

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

Opinion

En nuestra opinion los estados financieros 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 efectivo por el afio temminado en esa fecha, de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Knfasis de Asunto

Tal como se describe en la Nota 8 a los estados financieros, la Compafiia es partc de un grupo de
empresas relacionadas que mantienen saldos y transacciones significativos entre si. Nucstra
opinién no esta calificada respecto a cste asunto.

Pn‘ctbwo-‘(
1 de mayo de 2012
Panamai, Repablica de Panama



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Balance General
31 de diciembre de 2011

2011 2010
Activos
Activos circulantes
Efectivo B/. 73,084 B/ 27,226
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4) 86,083 44,924
Gastos pagados por anticipado 9,887 7.519
Total de activos circulantes 169.054 79.669
Activos uo circulantes
Inversion en asociada (Nota 5) 112,506 105,740
Cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas (Nota 8) 13,750,382 12,735,591
Propiedades de inversidn (Nota 6) 9,346,213 9,148,505
Impucsto sobre la reata pagado por anticipado - 12,862
Otros activos 12,079 _15.680
Total de activos no circulantes 23221180 22018378
Total de acrivos B/ 23390234 BL_22.098.047
Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos cireulantes
Porcion corriente de préstamos bancarios
a corto plazo (Nota 7) B/ 495342 B/, 1,329,157
Cuentas por pagar - proveedores 71,218 62,891
Impuesto sobre 1a renta por pagar 41,885 -
Otros cuentas por pagar y pasivos acumulados _ 16.941 31.061
Total de pasivos cireulantcs 625,386 1,423,109
Pasivos no circulantes
Prestamos banearios a largo plazo (Nota 7) 1,450,357 1,368,709
Cuentas por pagar - compafitas relacionadas (Nota 8) 14,714,230 12,927,198
Total de pasivos no circulantes 16,164,587 14.295.907
Total de pasivos 16.789.973 15,719.016
Patrimonio del accionista
Capital en acciones: 500 acciones comines sin
valor nominal 5,245,789 5,245,739
Impuesto complementario (15,946} {15,786)
Utilidades no distribuidas 1370418 1,149.028
Total de patrimonio del accionista 6.600.261 6,379,031
Total de pasivos y patrimonio del accionista B/. 2 234 B/ 22,098,047

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 Resultados

Por el afio terminado el 31 de diciembrg de 2011

Ingresos
Alquileres (Nota 8)

Ganancia neta en venta de propiedades de inversion

Utilidad bruta
Gastos administrativos (Nota 9)
Depreciacién y amortizacion
Otros ingresos

Utilidad en operacioncs

Gasto de intereses
Participaeion en asociada (Nota 5)

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta (Nota 10)

Utilidad neta

Las notas en las pdginas 7 a 18 son parte integral de estos estados financieros.

4

2011 2010

B/. 1,229,124 B/. 1,060,014
- 118.124
1.229.124 1,178,138
(400,059) (467,889)
(358,970) (360,208)

630 1,396

470.725 351.437
(131,436) (230,577)
6.766 (442)
346,055 120,418
(84.665) (4.929)

B. 261390 B/ __ 115489




Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

Capital en Impuesto Utilidades no
Acciones Complementario Distribuidas Total
Saldg al inicio del afio 2011 B/ 5245789 B/. (15,786) B/ 1,149,028 B/. 6,379,031
Dividendos pagadas - - (40,000) (40,000)
Utilidad del periodo - {160) 261,390 261.230
Saldo al final del afio 2001 B/, 5245789 B/ (15946) B/.__1370.418 B/ 6600261
Saldo al inicio del afio 2010 B/ 5245789 B/ (15,786) B/ 1,038,539 B/ 6,268,542
Dividendos pagados - - | (5,000} (5,000)
Utilidad del periodo - - 15489 115.489
Saldo al final del afio 2010 B/l 5,245789 B/ {15,786) B/ 1,149,023 B/ 6379031

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 Flujos de Efectivo

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2011

Flujos de efeetivo por las aetividades de operacidn
Utilidad antes de impuesto sobre la renta
Ajustes para eoneiliar la utilidad antes del impuesto
sobre la renta con el efective neto provisto por las
actividades de opcracién:
Depreciacion
(Ganancia neta en venta de propiedades de inversion
Participacion en asociada
Cambios netos en aetivos y pasivos de operacion:
Anmento en cuentas por cobrar - clientes
Aumento en cuentas por cobrar - compafiias relacionadas
Aumento eu gastos pagados por antieipado
Disminucién en impuesto sobre la renta pagado por anticipado
Disininucién en otros activos
Aumento en cuentas por pagar - proveedores
Auinento en cuentas por pagar - compaiijas relacionadas
Aumento en impuesto sobre la renta por pagar
(Disminucién) aumento en otras cuentas por pagar y pasivos
acumulados
Impuesto sobre [a renta pagado
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de
operacion
Flujos de efectivo por lag actividades de inversion
Adquisicién de activos fijos

Producto de la venta en propiedad de inversién

Efectivo neto (utilizado en) provisto por las actividades
de inversion
Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Préstamos bancarios
Impuesto complementario pagado
Dividendos pagados

Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento

Aumento (disminucién) neto en el efeetivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al fiual del afio

2011 2010
B/. 346,055 B/ 120418
358,970 360,208
- (118,124)
(6,766) 442
(41,159) (2,506)
(1,014,791) (2,527.,960)
(2,368) (3,584)
12,862 4,929
3,601 .
8,327 34,149
1,787,032 3,291,450
66,003 -
(14,120) 12,788
(108,783) -
(131,436) (230,577)
1,263,427 941,633
(556,678) (8,640)
. 259.999
(556,678) 251.359
(620,731) (1,197,657
(160 -
(40.000) (5.000)
(660.891) {1,202.657)
45,858 (9,665)
27.226 36.891
B/. 73.084 B 27226

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

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

1.

Organizaciéon y Operaciones

Inmobiliaria Hentolwol, S. A. (la “Compafiia™), estd constituida en la Republica de Panama
desde el 20 de junio de 1971 y su actividad principal es la compra y venta de propiedades
para ofrecer el servicio de arrendamiento de locales comerciales para los restaurantes de
comida rapida de sus empresas afiliadas. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad
de Hentol, S. A.

La oficina principal de la Compaiifa estd ubicada en cl Distrito de Panamia, Corregimiento
de Bethania, Urbanizacidn Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno.

Estos estados financieros han sido aprobados para su emisién por la Administracién de la
Compaiiia, el 19 de abril de 2012.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mds Significativas

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

Base de Preparaeion

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

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requere que la Administracion use
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafifa. El
drea que involucra estimaciones significativas para los estados financieros esta relaecionada
con la estimacidn de las euentas incobrables, st hubiere.

(a) Narmas nuevas y enmiendas adoptadas por la Compaiiia

No hay NIIFs o interpretaciones que sean efectivas por primera vez para los estados
financieros que inician a partir del 1 de enero de 2011 que pudieran tener un 1mpacto
material en la Compaiifa



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2. Recsumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacién)
Base de Preparacién (eontinuacion)

(b} Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas pero no efectivas para los
estados financieros que inician ¢l 1 de enero de 2011 y no adoptadays anticipadamente

- La NIF 9, Instrumentos financicros, se refiere a la clasificacién, medieién 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 1la NIC
39 que se relacionan con la clasificacion y medicién de activos financieros. La
NIIF 9 requiere gue los activos financieros se clasifiquen en dos categorias: los que
se miden a valor razonabie y los que miden a costo amortizado. La detcrminaciéon
se realiza en ¢l reeonocimiento inieial. La clasificacion depende del modelo de
negocio de la entidad para admimstrar sus instrumentos financieros y las
caracteristicas de los flujos de efeetivo contractuales del instrumento. Para los
pasivos financicros, la norma conserva la mayoria de los requisitos de la NIC 39.
El principal cambio es que, en los easos en gue se toma la opcidn del valor
razonable de los pasivos financieros, la parte de un cambio en el valor razonable
debido al propio riesgo de erédito 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 Compaiila aun esta evaluando e] impacto completo
de la NIIF 9 y tiene la intencion de adoptar la NIIF 9 a mas tardar el periodo de
contabilidad que inicia a partir del 1 de enero de 2015.

- La NIIF 13, Medicion del valor razonable, tiene como objetivo mcjorar la
consistencia y reducir la eomplejidad 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 requisitos, que estan en gran medida
alineados entre las NIIFs y los PCGA de Estados Unidos de América, no extienden
el uso de la contabilidad a valor razonable pero proporcionan orientacion sobre la
forma en que debe apliearse donde su uso ya es requerido o permitido por otras
normas dentro de las NIIF o los PCGA de Estados Unidos de América. La
Compaiifa estd ain evaluando el impacto completo de la NIIF 13 y tiene la
intencién de adoptar 1a NIIF 13 a mas tardar el periodo de contabilidad que inicia a
partir del [ de enero de 2012.

No existen otras NIIFs o interprctacioncs que atin no sean efectivas que se espera tengan un
impaeto material sobre la Compaiiia



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reeonocidas inicialmente a su valor razonable y
subsecuentemente son medidas al costo, menos la provisién por deterioro. Una provision
por deterioro para cuentas por cobrar - comerctales es establecida cuando existe evidencia
objetiva de que la Compafiia no serd capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo
con los términos origmales. El valor en libros del activo es rebajado a través del uso de una
cuenta de provisidn, y el monto de la pérdida es reconocido en el estado de resultados.
Cuando una cuenta por cobrar es incobrable. es dada de baja contra la cuenta de provision.
Las recuperaciones 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 Compafia tiene influencia
significativa, pero no control, generalmente acompaiiada de una participacién entre el 20%
y 50% de los derechos de voto. Las inversiones en asociadas son contabilizadas usando el
método de contabilidad de participaeién patrimonial, neto de cualquier pérdida acnmulada
por deterioro vy son inicialinente reconocidas al costo. La participacion de la Compaiiia
sobre las ganancias o pérdidas posteriores a la adquisicion es reconocida en el estado de
resultados.

Propiedades de Inversién

Estos activos estan presentados al costo menos su depreciacién acumulada. La
depreciacion es calculada utilizando el método de linea recta basdndose en la vida 1til
cstimada de los activos. Las ganancias y pérdidas en descarte o venta de propiedades de
inversion se reflejan en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones y
mantenimientos normales de los activos.

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

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

Las propiedades de inversiom son revisadas para pérdidas por deterioro siempre que
eventos o cambios en las circunstancias indiquen que el valor ¢n libros no puede ser
reeuperable. Una pérdida por deterioro se reeonoce cuando el valor eu libro del activo
excede su valor recuperable, el cual es el valor mds alto entre el precio de venta neto del
activo y su valor en uso.



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Cuentas por Pagar - Comerciales
Las cuentas por pagar - comerciales son rcconocidas inicialmente al valor razonable y
posteriormente son niedidas al costo amortizado utilizando ¢l método de interés efectivo.

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos iniclalmente al valor razonable, neto de los costos
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriormente presentados al
costo amortizado; cualqnier diferencia entre el producto (neto de los costos de transaccidn)
y ¢l valor de redencion es reconocida en el estado de resultados durante el periodo de los
financiamientos utilizando el método de interés efectivo.

Provisiones

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

Reconocimiento de Ingresos

El ingreso cousiste en el valor razonable de la consideracion recibida o por recibir de la
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Compafiia. La
Compafiia recouoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con
conflabilidad, es probable que los beneficios econdmicos futuros fluyan hacia la eutidad y
los criterios especificos hayan sido eumplidos por eada una de las aetividades de la
Compafiia como se deseribe abajo.

Alquileres
El ingreso por alquileres se reconoce euando el servicio es prestado al chente.

Capital en Acciones

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. [Los costos incrementales
atribuibles a la emision de nnevas acciones se presentan en el patrimonio como uwna
deduccidn del produeto.

Unidad Monetaria

Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Repablica de
Panamad, la cual estd y se ha mantenido a la par con ¢l délar (US$), unidad monetaria de los
Estados Unidos de América desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la
Compafiia.

-10-
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Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

3.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compaiiia estin expuestas a una variedad de riesgos finaneieros:
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de mterés) riesgo de crédito y ricsgo de
liguidez.

Riesgo de Crédito

La Compafiia no tiene una coneentracién significativa de riesgo de crédito. La Compafiia
tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente, si hubiere; estos factores entre otros,
dan por resultado que la exposicion de la Compafiia a cuentas incobrables no sca
significativa.

Riesgo de Flijos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafia son sustancialmente
independientes de los cambios en Jas tasas de interés, ya que la Compaiiia no tiene actives
importantes que generen interés. El nesgo de tasa de interés se origina principalmente por
préstamos bancarios a largo plazo. La Compafiia mantiene préstamos bancarios con tasa de
interés fija por lo que no mantiene riesgo de flujos de efectivo de tasa de interés.

Riesgo de Liquidez

La Compaifiia requiere tcner suficicnte efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para
ello, cuenta con suficicute efectivo en caja y bancos o en activos de fécil realizacién;
ademds, cuenta con lineas de crédito en instituciones financieras que le permiten hacer
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

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

Menaos de un afio De | a 5 afios Mis de § aiios

31 de diciembre de 2011

Préstamos bancarios B/. 495,342 B/ 1,566,385 B/ -
Cuentas por pagar - comerciales 71,218 - -
Otras cuentas por pagar 16.941 - -
Impuesto sobre la renta por pagar 41,885 - -
31 de diciembre de 2010

Préstamos bancarios B/ 1,329,157 B/ 1,697,821 B/ -
Cuentas por pagar - comerciales 62,891 - -
Otras cuentas por pagar 31,061 - -

-11-



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

3.  Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Comparifa en el manejo del capital es e] de salvaguardar la habilidad de la
Compaiiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura dptima de

capital que reduzca el costo de capital.

A continuacion se presenta la razdn de apalancamiento de la Compafifa al 31 de diciembre:

Total de préstamos y arrendamientos
por pagar (Nota 7) B/.
Menos: Efectivo

2011

1,953,828

73.084

Deuda neta

1,880,744

6,600,261

Total de patrimonio

Total de capital B/

8,481.005

Razén de apalancamicnto

Valor Razonable de Instrumentos Financieros

23%

2010

B/. 2,697,866

27.226

2,670,640

6.379,031

B/ _9.049.671

%

Se asume que el valor en libros de las euentas por cobrar y por pagar comerciales, sc

aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo.

4. Cuentas por Cobrar, Neto

Las cuentas por cobrar s¢ presentan a continuacion:

Clientes B/.

Provision para posibles cuentas incobrables

2011 2010
90,431 B/l 49272
{4.348) {4.348)

Bl %6083 BL___44924

-12-
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Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

4.

Cuentas por Cobrar, Neto (Continuacién)

Las cuentas por 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 por cobrar deterioradas 4,348 4,348
Total B/, __ 9043] B/. 49272

La calidad de crédito de los clientes coirientes €s determinada en forma interna en base a
informacion histdrica. La Compafiia mantiene un numere reducido de clientes con una
relacion comercial de mas de un afio los cuales han mostrado un adecuado comportamiento
de erédito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a lo acordado.

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

Las cuentas por cobrar deterioradas presentan antigiiedad mayor a 90 dias.

Inversion en Asociada

La inversién en Compaiiia Frutera del Atlantico, S. A. corresponde a la participacion del
2% (2010: 2%); sin embargo, la Compaiia ejerce influencia significativa en conjunto con
otras entidades del Grupo Hentol. Esta Compafia tienc como actividad prnncipal la
siembra, cultivo de drboles de teca y ganaderia.

El movimicento de esta mversidn se presenta a continuacion:

2011 2010
Saldo neto al inicio de afio B/ 105,740 B/. 106,182
Participacion cn los resultados del afio 6,766 (442)
Saldo neto al final de afio B/  112.506 B/. 105,740

-13-
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Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

5.

Inversion en Asoeiada (Continuzcion)

La participacion de la Compaiifa en los activos, pasivos, ingresos y utilidad de la asociada

es la siguiente:

Activos

Pasivos

Ingresos

Utilidad (pérdida)
% de participacidn

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversién se detallan a continuacién:

31 de diciembre de 2011
Coito

Saldo &l inicio del anp
Adiciones

Transferencia entre categorias

Saldo al final de afio

Depreciacidn y amortizcién
acumaladas

Salda df inicto de afio

Depreciacidn y amortizacion

Saldo al fnal de afio

¥alor neto en libros
Al 3! de de diciembre 2011

2011 2010
B/. 110,502 B/. 104,413
2,637 3,442
11,845 3.847
6,766 (442)
2% 2%
Mejoras
ala Maguinaria Comstruccidn
Ternena Edificio Propiedad ¥ Equipos &0 Prowiso Totat
(Expresado en Balboas de la Repiblica de Panam3)
3,833,090 6,789,057 2,412,432 203,532 210,670 13,448,781
29,727 526 951 - - - 556,678
- 166,514 - - (166,516} -
3,862.817 7482524 2412432 203,532 44 154 14,005,459
- 2,530,448 1.648.926 120,902 - 4,300,276
- 2T 115466 20,730 - 358,970
- 2753222 1,764,392 141,632 - 4659246
3862817 4,729302 &8 40 61,900 44,154 9 H6213
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6. Propiedades de Inversion (Continuacion)

Mejoras
ala Maquinaria Conzginuccitn
Terremo Edificio Propiedad Y Equipos en Procese Total
(Expresado en Balboas de la Repablica de Panamai)
M de dicieinbre de 2010
Costo
Saldlo al inicio del afio 3,862,260 6,983 981 2403792 203,532 210,670 13,664,235
Adiciones - - E.640 - - 8640
Retims {29.170) {194 0203 - - - {224 0043
Saldo al final de afe 3,833,000 6,789,057 2412432 203,332 210,670 13,448,781
Depreciacion y amortizacién
acumuladus
Saldo al inicio de afio - 2,391,879 1,530,668 9%.740 - 4022287
Depreciacion y amortizacion - 220,788 118,258 21,162 - 360,208
Rehiros - {82219 - - - _ (82219
Saldo al final de afio - 2530448 1,648,926 120,902 - 4,300,276
Yalor nelo en libros
Al 31 de de diciembre 2010 3.833.050 4258 609 763,506 82 630 210670 Q148,505

Los muebles ¢ inmuebles garantizan préstamos. Ver en la Nota 7.

7. Préstamos Bancarios

Los préstamos bancarios se detallan a contimuacion:

2011 2010
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Préstamos pagaderos en cuotas mensuales a
capital e intereses, con garantia fiduciaria, con
vencimientos en el 2012 y tasa de interés
anual de 6.00% B/. 486,087 B/. 409224
Banco General, S. A.
Préstamos pagaderos en cuotas mensuales a
capital e intereses, con garantia hipotecaria
sobre bienes e inmuebles, con vencimientos en
el 2013 vy 2018 y tasa de interés anual de
5.00% 023,898 1,610,071
Pasan... B/. 1,409,985 B/. 2,019,295
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7.

Préstamos Bancarios (Continnacién)

2011 2010
Vienen... B/. 1,409,985 B/. 2,019,295
The Bank of Nova Scotia
Préstame pagadero en cuotas mensuales a
capital e intereses, garantias de inmuebles,
muebles y fianzas comerciales, con
vencimiento en el 2013 y tasa de interés anual
de 5.00% 535.714 678,571
1,945,699 2,697,866
Menos: Porcién corriente de préstamos
bancarios 495342 1,329,157
Préstamos bancarios a largo plazo B/. 1450357 B/. 1368,709

La exposicién de la Compafiia al riesgo dc canibios en tasas de interés estd representada
por las fechas de ajuste o revision de tasas de mterés. La estructura de vencimientos de los

préstamos es la sigmente

2011 2010
A un afio B/. 495342 B/. 1,329,157
De 1 a S afios 1.450,357 1,.368.709
B/ 1,945,699 B/. 2.697.866

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

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

2011 2010
En el Balanee General
Cuentas por cobrar
Hentol, S. A, B/. 1,368,641 B/. 1,252,641
Franquicias Panameiias, S. A. 9,870,260 8,971,468
Night Moon, S. A. 2511481 2511482
Total B/. 13,750,382 B/. 12,735,591
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Notas a los Estados Financieros
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8. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

Cuentas por pagar
Hentol, S. A.
Franqnicias Panamefias, S. A.
Night Moo, S. A.

Total

Transacciones
Ingresos por alquiler

Gastos por servicios

2011 2010
B/. 1,137,902 B/ 671,902
13,536,328 12,215,296
40,000 40,000
B/ 14714230 B/ 12927198
B/. 8331878 B.L__ 714012
B/, 78000 B. 78000

La Compatfiia presta servicios de alquileres a empresas relacionadas que forman parte de

Grupo Hentol, S. A.

9.  (astos de Administracién

El detalle de gastos de administracién se presenta a continuacion

Enecrgia

Manterumiento y reparacion
Servicios publicos
[mpnestos

Gasto dc alquiler
Honorarios profesionales
(Gastos de bienes y raices
Scguros

Servicio de vigilancia

Otros

-17-

2011 2010
B/. 7877 B/ 9,347
26,950 34,297

1,116 1,044

92,253 96.319
136,819 135,049
16,346 34,621

71,509 71,134

7,612 34,107

27212 27,212

12.365 24.759

B. 400059 B/ 467.889
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10. Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta resultante al aplicarse la tasa vigente a la utilidad segin libros, es
conciliado con la provision del impuesto sobre la renta que muestran los estados
Tinancieros, como sigue:

2011 2010

Utilidad antes del impuesto sobre la renta B/. 346,055 B/. 120418
Impuesto a la tasa aplicable 25% (2010: 27.5%) 86,514 33,114
Mas: Efecto fiscal de gastos exentos no deducibles - 4,682
Menos:
Efecto fiscal de ingresos no gravables

Ineentivos Fiseales (1,849) (383)

(Gananeia en venta de propiedades de inversién - (32.,484)
Impuesto sobre la renta B/. 84,665 B/ 49529

De acuerde con las regulaciones fiscales vigentes, las deelaraeiones de rentas de los
ultimos tres afios, inclusive el afio 2011, estin sujetas a revision por parte de las
autoridades.
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Informe de los Auditores Independientes

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

Hemos auditado los estados financieros que se acompaiian de Night Moon, S. A. (la
“Compafia™), que comprenden ¢l balance general al 31 de diciembre de 2011 y los estados de
resultados, de cambios en el patrimomio del accionista y de flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y un resumen de las politicas de contabilidad significativas y otra
informacion explicativa.

Responsabilidad de 1a Adminisiracién por los Estados Financieros

La Administracion de la Compafiia es responsablc por la preparacion y presentacion razonable
de cstos estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, y por el control interno que la Administracién determine sea necesario para permitir
la preparacion de estados financieros libres de errores signmificativos, ya sea debido a fraude o
€ITOr.

Responsabilidad del Anditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos cstados financieros basados
en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria.  Esas Normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y ejccutemos la auditoria para obtener una 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 revelaciones en los estados finaneieros. Los proccdimientos seleecionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los niesgos de errores significativos en los
estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al realizar estas evaluaciones de riesgo el
auditor considera el control interno relevante para la preparacion y presentacidn razonable por
parte de la entidad de los estados financieros, eon ¢l objeto de disefiar los procedimientos de
auditoria que son apropiados de acuerdo a las circunstancias, pero no con el propdsito dec
expresar una opinion sobre la efectividad del control intemo de la entidad. Una auditorfa ineluye
también, evaluar lo apropiado de los principios de contabilidad utilizados y la razonabilidad de
las estimaciones de contabilidad efectuadas por la Administracion, asi como evaluar la
presentacion de conjunto de los estados financieros.

Panamd, Repiblica de Panamad, T: (§07)206-9200, F: (507)264-5627. unvw.pive.com/inferamericas
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A la Jurta de Directores y Accionista de
Night Moon, S. A.
Pagina2

Consideramos que la 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 fniancieros que se acompaiian presentan razonablemente, en todos
sus aspectos importantes, la situacion financiera de la Compafiia al 31 de diciembre de 2011, y su
desemnpefio financiero y sus flujos de efeetivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Enfasis de Asunto

Tal como se describe en ia Nota 5 a los estados financieros, la Compafiia ¢s parte de un grupo de
empresas relacionadas que mantienen saldos y tramsaccioncs significativos entre si. Nucstra
opinién no esti ealificada respecto a este asunto.

1 de mayo de 2012
Panam4, Republica de Panami



Night Moon, S. A.

Balance General
31 de diciembre de 2011

Activos

Activos circulantes
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (Nota 5)
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado

Total de activos

Activo no circulante
Propiedades de inversion (Nota 4)

Total de aetivos
Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivo circulante

Otras cuentas por pagar

Pasivo no circulante
Cuenta por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 5)

Total de pasivos
Patrimonio del accionista
Acciones comunes: 500 emitidas y en circulaciéon
con valor nominal de B/.10 cada una
Défieit acumulado

Total de patrimomo del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

2011 2010
B/, 163,854 B/. 104,148
512 -
164,366 104,148
2.413.542 2.446.188
B/, 2577908 B/l 2550336
B/. 325 B/ 325
2,772,230 2,706,320
2,772,555 2,706,645
5,000 5,000
(199.647) (161,309)
(194.647) (156,309)
B/ 2577908 B/ 2550336

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

Estado de Resultados

Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2011

Ingresos por alquileres (Nota 5)

Gastos administrativos (Nota 6}
Otros Ingresos
Depreeiacion y amortizacidn

Pérdida neta (Nota 7}

Las notas en las paginas 7 a 12 son parte integral de estos estados financieros.
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2011 2010
B/. 55,800 B/ 55.800
(61,492} (63,732}
- 40,000
(32.646) (32,647)
B/ (38338) B. (579)




Night Moon, S_ A.

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

Saido al inicio del afio 2011
Pérdida neta del periodo

Saldo al final del ano 2011

Saldo al inicio del afio 2010
Pérdida neta del periodo

Saldo al final del aiio 2010

Capital en
Acciones
B/. 5,000
B/ 5000
B/ 5,000
B/ 5,000

Deficit
Acumulado

Total

B/. (161,309)

(38.338)

B/.(156,309)

(38.338)

B/. {199.647)

B/.(194 647)

B/, (160,730)  B/.(155.730)
(579) (579)
B/ (161309)  BL(156,309)

Las notas en las piginas 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 operacion

Pérdida neta B/,  (38,338) B (579)
Ajuste para couciliar la pérdida neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacion:
Depreciacion 32,646 32,647
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Disminucion en cueutas por cobrar - 57,500
Aumento en cucntas por cobrar - compaiilas relacionadas {59,706) {99,148)
Aumento en cnentas por pagar - compaiifas relacionadas 65,910 584,255
Aumento en gastos pagados por anticipado (512) -
Disminucion en otras cuentas por pagar - (574.675)

Efectivo neto proviste por las actividades de operacion -

Efectivo al inicio del afio -

Efectivo al final del afio B, - B/

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

Notas a los Estados Financieros

i1 de diciembre de 2011

1.

Organizacion y Operaciones

Night Moon, S. A. (la “Compaiiia”), esta eonstituida en la Republica de Panam4 desde el
14 de abril de 2008 y su actividad principal es la compra y venta de propiedades para
ofrecer el scrvicio de arrendamiento de locales comerciales para los restaurantes de comida
rapida de sus empresas afiliadas. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad de
Hentol, S. A.

La ofieina principal de la Compafiia estd ubieada en la Ciudad de Panam4, Corregimiento
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno.

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

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

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

Base de Preparacion

Los estados fmancieros de la Compaiiia han sido preparados de aeuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido
preparados sobre la base de costo.

La preparacion de los estados finaneieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracién use
su juicio en el proceso de la aplicacidon de las politicas de contabilidad de la Compaiiia.
(a} Normas nuevas y enmiendas adoptadas por la Compaiiia
No hay NIIFs o interpretaciones CINIIF que sean efectivas por primera vez para los

estados financieros que inician a partir del 1 de enero de 2011 que pudieran tener un
impacto material en la Compadiia

7.



Night Moon, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

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

Basc de Preparacién (continuacién)

(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas pero no efectivas para los

estados financieros que inician el | de emero de 2011 y no adoptadas
anticipadamente

- La NIIF 9, Instrumentos financicros, se refiere a la clasificacion, medicién y
reconocimiento de los activos financieros 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 clasificacién y medicién de activos financieros. La
NIIF 9 requiere que los actives financieros sc clasifiquen en dos categorias: los
que s¢ miden a valor razonable y los que miden a costo amortizade. La
determinacion se realiza en el reconocimiento inicial. La clasificacion depende
dcl modele 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 nora conserva la mayoria de los requisitos de la NIC
39. El principal cambio es que, en los casos en que se toma la opcion del valor
razonable de los pasivos financieros, 1a parte de un cambio en el valor razonable
debido al propio riesgo de crédito de la entidad, es registrado en el estado de
utilidad mtegral en lugar del estado de resultados, a menos que esto origine un
desajuste de contabilidad. La Compafiia ain estd evaluando el impacto completo
de la NIIF 9 y tiene la intencion de adoptar la NIIF 9 a mas tardar el periodo de
contabilidad quc inicia a partir del [ de enero de 2015.

- La NIIF 13, Medicién del valor razonable, tiene comoe objetivo mejorar la
consistencia y reducir la complejidad al proporcionar una definicién precisa del
valor razonable y una sola fuente de mcdicidn del valor razonable y los requisitos
de divulgacién para su uso en las NIIF. Los requisitos, que estdn en gran medida
alineados entre las NlIFs y los PCGA de Estados Unidos de América, no
extienden el uso de la contabilidad a wvalor razonable pero proporcionan
orientacién sobre la forma en que debe aplicarse donde su uso ya es requerido o
permnitido por otras normas dentro de las NIIF o los PCGA de Estados Umdos de

América. La Compafiia estd ain evaluando el impacto eompleto de la NIIF 13 y
tiene la intencién de adoptar la NIIF 13 a mas tardar el periodo de contabilidad
que inicia a partir de] 1 de enero de 2012.

- No existen otras NIIFs o interpretaeiones que ain no sean efectivas que se espera
tengan un impacto material sobre la Compaiiia



Night Moon, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacion)

Cucntas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y
subsecuentemente son medidas al eosto, menos la provision por deterioro. Una provisién
por deterioro para cuentas por cobrar - comerciales es estableeida cuando existe evidencia
objetiva de que la Compafiia no serd capaz de cobrar todos los montoes vencidos de acuerdo
con los términos originales. El valor en libros del activo es rebajado a través del uso de una
cuenta de provisiéon, y el monto de la pérdida es reconocido en el estado de resultados.
Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, es dada de baja contra la cuenta de provisién.
Las recuperaciones posteriores de los montos previamente dados de baja son acreditadas en
el estado de resultados.

Propiedades de Inversion

Estos activos estdn presentados al costo menos su depreciacidn aeumulada. La
depreciacién es calculada utilizando el método de linea recta basandose en la vida itil
estimada de los activos. Las ganancias y pérdidas en descarte o venta de propiedades de
inversion se reflegjan en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones y
mantenimientos normales de los activos.

Las mejoras importanies y reparaciones que increinentan la vida 0t} estimada de las
propiedades de inversion se capitalizan. = El edificio es depreciado por un periodo de 30
afios.

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

Capital en Acciones

Las acciones comuncs son clasificadas como patrimomio. Los costos incrementales
atribuibles a la emision de ouevas accioues se preseutan en el patrimonio como una
deduccién del producto.

Unidad Monetaria

Los estados finaneieros se expresan en balboas (B/.}, unidad monetaria de la Repibliea de
Panamad, la cual estd y se ha mantenido a la par con el dolar (US$), unidad monetaria de los
Estados Unidos de América desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la
Compaftia.

0.



Night Moon, S. A.

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2011

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Riesgo de Crédito

La Compafiia no tiene una concentracion significativa de tiesgo de crédito. La Compaiifa
tiene politicas que ascguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cabrar son momtoreadas periddicamente si hubiere, estos factores entre otros,
dan por resultado que la exposiciéon de la Compafiia a cuentas incobrables no sea
significativa.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente
independieutes de los cambios en lag tasas de interés, ya que la Compafiia no tiene activos
importantes que generen interés.

Riesgo de Liqnidez

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Comnpaiiia cncuentre dificultades para obtener los
fondos para cumplir eompromisos asociados con los instrumentos financieros. Los flujos
requeridos seran cubtiertos con el soporte financiero de la tenedora. La siguiente tabla
analiza los pasivos financieros de la Conpaiiia por 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 con vencimientos de menos de un afio son iguales a su
valor en libros, debido a que el efecto del descucnto no es significativo

Menos de un aio DelaSafios MisdeS5 afios
31 de diciembre de 2011
Otras cuentas por pagar B/ 325 B/ - B/ -
Compaiiias relacionadas - 2,772,230 -
31 de diciembre dc 2010
Otras cuentas por pagar B/. 325 B/ - B/. -
Compaiias relacionadas - 2,706,320 -

Administracién de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compatiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compafiia para continuar como negocio en inarcha, con el objetivo de proveer retornos a
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optima de

capital que reduzca el costo de capital.
Valor Razonable de Instrumentos Financieros

Se asume que ¢l valor en libres de las cuentas por cobrar y por pagar - eomerciales, se
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo.

-10-
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Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

4. Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion se detallan a continuacion:

31 de diciembre de 2011

Costo

Saldo al mnicio del afio

Saldo al final del afio

Depreciacion acumuiada
Saldo al inicio del afio

Depreciacion
Saldo al final del apo

Valor neto en libros

31 de diciembre de 2010

Costo

Saldo al inicio del afio

Saldo al final del afio

Depreciacién acumulada
Saldo al inicio del afio

Depreciacion
Saldo al final del afio

Valor neto en libros

Terrenos Edilicios Total
B/ 1,535,821 B/. 975,660 B/ 2511481
B/, 1,535.821 B/ 975,660 B/ 2,511,481
- 65,293 65,293
- 32.646 32,696
- 97.939 97.939
B/. 1,535.821 B/ 877,721 B/ 2413542
B/ 1,535,821 B/. 975,660 B/. 2,511,481
1.535.821 975,660 2.511.481
- 32,646 32,646
- 32.647 32647
- 65293 65,293
B/ 910367 B/ 2 446188

5.  Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

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

En el Balance General
Cuentas por cobrar
Franquicias Panamefias, S. A.
Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

-11-

2011 2010
123,854 B/, 64,148
40,000 40.000
163854  BL__ 104.148
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5. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas (Continnacion)

Cuentas por pagar
Franquicias Panamefias, S. A.
Inmobiharia Hentolwol, S. A

Traansacciones
Ingresos por alquiler
Otros ingresos
(Gastos por servicios

2011 2010
B/. 260,749 B/, 194,839
2.511.4%81 2.511.481
B/l 2772230 B/. 2706320
B/. 55,800 B/. 55,800
B/. - B/. 40,000
B/. 61,492 B/. 63,732

La Compaiiia presta servicios de alquileres a empresas relacionadas que forman parte de

Grupo Hentol, S. A.

6. (zastos Administrativos

El detalle de gastos administrativos se presenta a continuacion

Impuesto de inmueble
Honorarios profesionales
Tasa tmiea

Otros

7. Impuesto sobrc la Renta

2011 2010
B/. 60,822 B/. 60,822
- 2,000
300 300
370 610
B/ 6l 492 B/ 63,732

Para los periodos 2011 y 2010, la Compaiiia generd pérdida fiscal; en consecuencia, una

provisién para impuesto sobre la renta no fue requerida.

De acuerdo con las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones de rentas de los
Ultimos tres afios, inclusive el afio 2011, estdn sujetas a revisidn por partc de las

autoridades.



