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I PARTE 

Franquicias panameree, S. A. es una sccreoao constituida de acuerdo a las [eyes de la Republica de 
Panama, desde el 24 de octubre de 1972, mediante Escritura Publica No. 6891 de ta Nataria Sequnda del 
Circuito, provincia de Panama. EI 27 de noviembre de 2007 Franquicias Panamenas. S. A. como seceded 
absorterve. realiza Ccnvemo de Fusi6n por Absorci6n con otras empresas relacionadas at mismo grupo 
economrco. seqcn se encuentra registrado en ra Escrilura publica No. 12,005 de ta Noterta Octavo del 
Circutto. provincia de Panama. La totalidad de los patrimonios de las sodedades absorbidas fueron 
transferidos a Franquicias Panamefias, S. A., quien las sucedi6 en todos los derecoos y obligaciones. 
Franquicias Penamenes. S. A., es una scctecao 100% subsidjarla de Hentcl, S. A., asr como antes ce ta 
fusiOn10tueron todaelas sodedades absorbidas 

La actividad principal de Franquidas Panamenas. S. A., es la operacon y rnanejo ce resiaurantes de 
cadenas de comrda racde, bajo el sistema ce trenculclas lnternacionales de venta de polio fnto, pizzas, 
tacos, emparedados y heladeria. La maycrla de sus operaciones estan localizadas en ta ciudad de 
Panama, edemas manliene restaurantes en las ciudades de David, Santiago, Chitre. Col6n, Chorrera y 
Coronado. 

En ta actualidad Franquidas Panamefias. S. A., opera restaurantes de cinco importantes marcas 
internacionales, a saber: KFC, Pizza Hut, Taco Bell, Dairy Queen y Quizno's Sub, adicionalmente rnannene 
una operecion industrial de fabncaccn y distribuci6n de helados y otras novedadee bajo su propia rnarca 
"TOPS I". 

ANAl-ISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS YOPERATlVOS 

A. Liquidez 

La raz6n de liquidez de Franquicias Panamefias, S. A., mostrada a diciembre de 2011 es oe 0.61 veces. 
retlejando un aumento de 0,07 respecto al tercer trimestre del ano 2011, que era 0.54 veces. la vanacion 
corresponde principalmente a un aurnento en ta relacion neta del ecnvo circulante sobre e! pasjvc 
circulante, debido principalmenle er incremento de los rubros de efectivo e inventarios 
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EI total de adivos comentes ar 31 de diciembre de 2011 asciende a B'.9.9 rnarones, mosirando un aumento 
de 15.T"h 0 .81.1 ,338,967, comparado al uimesire anterior finalizado 131 30 de septiembre de 2011, que fue 
de B1.8.5 rmUones. Esto se debe principalmente a un aumento en 131 rubro de efecilvo y en 131 rubro de 
jnventerce, estos incrementos tienen reJaci6n con 131 incremento de ra acnvldao propia de las ventas que se 
generan per las fiestas de fin de afio. 

Los pasfvos comentes muestran al cierre del cuarto trimestre del ario 2011 un incremento neto de 
8/550,000 miIJones reepecto al trtmestre que terminn 131 30 de eeouembre de 201" la deuda con 
proveedores locales y extranjerce fue 131 rubro con 131 incremento mas significetivo durante 131 cuarto 
trtmestre de 2011. 

B. Recursos de Capital 

Los peslvoe totales de Franquicias Panamenas aJ 31 de orcembre de 2011 muestran un manto de 8/.66.9 
millanes, que represents un aumento de 4.4% respecto al trimestre anterior que termine 131 30 de 
sepuemore de 2011, que era de 8/.64.0 millones. 

Al 31 de diciembre de 2011 Franquicias Panamenas muestra los siguienles indices: deuda 1capital 7.37; 
deuce financiera I capital 3.77; en comparaci6n estes memos indices se mosuaban at 30 de sepnembre de 
2011 asi: decca / capital de 7.42 y deuda nnancrera 1capital 3.95 respectivamente. 

AI 31 de diciembre de 2011, fa empresa mennene uliljdades no distribuidas acumuladas de 8/.6,098,468, 
reflejando un incremento de 7.9% respectc a las utilidades no distribuidas acumuladas al 30 de sepuembre 
de 201,. esta vartaclon corresponde at oroducto neto de los resultados qeneredos en 131 cuerto trlmeefre de 
2011. 

C. Resultados de las Operaciones 

las ventas acumuladas de Franquicias Penemeaae al 31 de diciembre de 2011 ascendieron a 8/.77.6 
millones vs 8/.70.0 millones para 131 mismo periodo de 2010. para un incremento de 10.8%, la utilidad en 
operacrones al31 de diciembre de 2011 fue de 61.3,006,714 'IS 8/.4,589.242 para 131 mismo pertodo de 2010. 
para una vanacon de -34.5%. 

Los gastos de ventas, generales y acrmotstranvos al31 de cncembre de 2011 fueron de 8/.39.5 mmones. y a 
la misma fecha de 2010 fuercn de 8/.35.0 millones. Los rubros que presentan los principales lncrementos 
son los de Salaries y otros 8eneficios, producto de la contrataclon de personal para los nuevos restaurantes: 
fambien muestran incrementos los servicios publicos (energia, agua y teietcoo), los alquileres de locales 
arrendados tambren presentan incrementos debido a ta apertura de nuevcs restaurantes y aumerrtos 
previamente pactados en los connatce de eiqcner. adicionalmente se reuelen lncrementos en 131 rubro de 
tranquicas (incluye pago de reqallas y derecho de mares). E\ gasto correepondlente a intercses muestra 
incremento importante (aprox. $500,000). debido 131 nlvel de inversion en 131 rubro de propiedad, pranta y 
equipo realizado respecl.o OIl mismo petiodo del 2010. 

La 9ananda antes de mtereaes, impuestos, depreciaciones y amcrteacooes (ebilda) para 131 cuarto 
mmestre de 201,. asciende a un monte de 8/.7,390,820, cobertura de lnteres (ebitda I mtereses) de 3.6 y 
un ebilda I ventas netas de 9.6% 

D. Analisis de perspectivas 

EI incremento mostrado en las ventae durante 131 periodo 2011 corresponde en su 9ran mayorla a ta 
aperture de nuevas restacrantes. de los cuales se espera que durante 131 periodo 2012 comiencen a 
generar [as resultados esperedos sobre la inversi6n realizada durante 2011. los resteurantes existentes han 
mostrado un nivel de vente muy parecido al del periodc 2010. Durante 131 pertodo 2011 Franquicias 
panamenas. S. A. ebno 10 restaurantes nuevos y realize un total de 6 remodelaciones de restaurantes 
existentes. 
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EI aumento oectetado en el seleno minima recienlemente por el Gobierno, ejercera un fuerte lmpacto en el 
rubro de salarios y otros benefrcios ya que Franquicias Penemeeas en una ernpresa con una pJanilia de 
mas de 2,000 colaboradores. at igual que es de esperarse por eeta misma causa un aurnento en los 
seretclos, materias primas y ernpaques que adquiere locaimerrte Pranqulcias Penamenas para sus 
cperecones. En cuarrto a ventas, para el ;:Ina de 2012 se creve un posib!e etecto adverso en e( pcder 
adquisitivo de la pobladon. por 10 cuat de forma conservadora solamenle se ha estimedo una Iiger8 
tendencia positiva rsspeeto el ana 2011, en base a Is competitivldad que hay en el mercado. 
Durante el eao de 2012 Franquicias Penemenas realizara vanes aperturas de restaurantes ubicados en 
difurentes areas geogrirficas del pais, entre los que ee pueden menctonar el centro ccmerciat Westland Mall 
en el area oeste de la eluded de Panama, en donde se abrieron 4 noevos restaurantes en enero de 2012, 
adidonalmente para el aOO 2012 se prosequlra la expansion en eJ canal de domicilio de la franquicia Pizza 
Hut y se culrrunara con el plan de remodelaciones de resteurantes exetentes. 

Los antertores comentarios se rereren a espectanvas a futuro, par 10 que poseen ceracterrsncas de 
incertidumbre, por 10 cuar estan fuera del control del Emisor. 

II PARTE
 
RESUMEN FINANCIERO
 

A, Presentaetcn aplicable a emisores del sector comercial e industrial: 

'ESTADO DESITUACION FINANCIERA 

Ventas 0 lngresos Totales 
M. ,"0 rativo 
Gastcs Generales Administratives 
utilidad 0 perdlda Neta 

TRIMESTRE 
AL 31/12/11 

7?:,277,909 
1.25% 

39,514,604 
728418 

TRIMESl'RE 
AL 30109111 

55,525,069 
0.68% 

28,369,781 
282,381 

TRIMESTRE 
AL 30/06111 

35,244,403 
-0,80% 

18,449,435 
-267511 

TRIMESTRE I
AL 31/03111 

17,527,680 
1.39% 

8,8f9'MQ 
182,177 

Acciones emitidas en ercutacen 
Utilkfad 0 Perdida per A!;cion 
Deprectacicn y Amortiza~6n 
utatoades 0 .rdidas no recurrentes 

600 
1,214 

4,384,106 
0 

600 
471 

3,196,680 
0 

600 
-446 

2,093,086 
0 

600 
304 

1,008,319 
0 

BALANCE GENERAL 

Activo Circulame
 
AcnvosTctaies
 
Pasivo Circulante
 
~uda a Largo Plazo 

Acetones Preferidas 
Ca ital P .do 
Utilidades Retenidas 
Patnmonio Total 
RAZONES FINANC1ERAS: 
Dividendo/Acci6n 
Deuda TotaVPatrimonio 
Ca ita!de rratac 
Razen Corriente 
Utilidad 0 eranvareastcs financieros 

TRIMESTRE 
AL 31/12111 

9,877,131 
75,968,615 
16,292,961 
26,788,860 

0 
3,000 000 
6,098,468 

TRIIIIIESTRE 
AL 30/09111 

8,536,164 
72,675,558 
15,743,502 
25,943,696 

0 
3000,000 
5,652,430 

9,077,804­ 8,631,766 

1,617 1,617 
7.37 7.42 

6,415,830 7,205,338 
0.61 064 
0.48 , 0.26 

I~MESTR~STRE 
AL 30106111 AL 31/03111 I 

8,907,961 
69,839,432 64,630,292 
14196,913 16.648,695 
26,379,659 19,689,526-

00 
3,000,000 3000,000 
5,102,538 5,552234 
8,081,874 

1,617 
7.64 

5,286,952 
0.63 

-0.28 

8,531,570 

1,617 

(9,515,942) 

0_1tj 
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III PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS
 

Se adjunta at presents informe, el Estado Financlero Trlrnestral de Franquicias Panarnefias. 
S. A., al31 de diciembre de 2011. 

IV PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES 0 FIADORES
 

Se adjuntan los Estados Financieros trimestrales de Hentol. S. A., Inrncblliaria Hentolwol, S. A, 
Night Moon, S. A. , Y Firemester de Panama, S. A. (los "Ffaoores). qulenes han otorgado fianza 
sohdaria a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos Seria A hasta por Ia suma de Diez 
Millones de Dclares (US$10,OOO,OOO). La fianza sclidarla otorgada por los Fiadores Solidarics 
esta incorpcrada a los Bonos 

V PARTE
 
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
 

Se adjunta al presente informe eJ certlficado del fiduciario, que a continuaci6n S8 detalla: 

FIDUCIARIO 
BG Trust, Inc. 

MONTO 
US$10,OOO,OOO 

VI PARTE
 
DlVULGACI6N
 

EI media de dlvulqacicn por el cual Franquicias Panarnenas. S. A., divulgara el Informe de 
Actuauzacicn Trimestral, sera mediante el envlo dlrectc a Jos lnversicnistas registrados, asl como 
a cualquler otro mteresadc que 10 sollcitare, este envio se tiara a partir del 29 de febrero de 
2012. 

Rep sentante legal 

David Henri 
Vicepresidente y Representante Legal 

UEste documento ha side preparado con eI conocimiento de que su contenido 
sera puesto a disposicion del publico inversionista y del publico en generar' 
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BG Trust, 
Inc.{tBGT 

12(302-01)017-19 

20 de enero de 2012 

Senores 
COMISION NACIONAL DE VALORES 
Crudad.. 

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

Estimados senores: 

En nuestra condici6n de Fiduciario del Fideicomiso de Garanlia de la sene A de la emision 
de bonos por US$17,OOO,OOO.OO realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS. S.A., por 
este media certmcamos que at 31 de diciembre de 2011, los bienes que constituian et 
patrimonio fideicornitldo eran los siguientes: 

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

Sin afro particular nos despedimos, quedando a su disposici6n para atender cualquier 
consulta sabre este particular. 

Atentamente, 

BG Trust, Inc. 

cJ~r-y'
 
Valerie voloj
 
Gerente
 

SPI'N!yg 



Franquicias Panameiias, S. A. 

Informe y Estados Financieros Interinos 
Cuarto trimestre finalizado 
al 31 de diciembre de 2011, con cifras 
comparativas al 31 de diciembre de 2010 

"Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido 
sera puesto a disposicion del publico inversionista y del piJblico en general" 
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Iofonne de la Administraci6n 

Franquicias Panameflas, S. A., Directores y 
Accionista 

Los estados financieros que se accmpafian de Franquicias Panamefias, S. A. (la "Compaffta''), que 
ccmprenden el balance general al 31 de diciembre de 2011 y el estado de resultados, el estado de 
cam bios en el patrimonio del accionista y el estado de flujos de efectivo por los doce rneses 
tcrminados crt csa fecha y un resumen de las polfticas de contabilidad mas significativas y otras nctas 
explicativas, han sido preparados de los registros contables de la Campania sin auditar y 
consccuentemenre podran estar sujetos a ajustcs y/o reclasificaciones. Toda la informacion incluida 
en estos estados fmancieros intemos es la representacion de la Administracion de Franquicias 
Panarneflas, S. A. 

La Administracion de la Compafiia cs rcsponsablc por la preparacion y presentacion razonable de 
estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Pinanciera. Esta 
responsabilidad incluye: diseflar, implcmentar y mantener el control interno relevante para Ia 
preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros esten Iibres de crrores 
significativos, ya sea dcbido a fraude 0 error; asi como seleecionar y aplicar polfticas de contabilidad 
apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financieros antes mcncionados, presentan razonablemente, la 
situacion financiera de Franquicias Panameilas, S. A. al 31 de diciembre de 2011 ya1 31 de 
diciembre de 2010, asi como los resultados de sus operaciones, los cambios en cl patrimonio de los 
accionistas y sus flujos de etectivo par los periodos presentados a esa fecha, de confonnidad con las 
Nonnas Intemacionales de Informacion Financiera. 

PANo.2996 
2 de Febrero de 2012 
P ama, Republica de nama 



Franquicias Panameiias, S. A. 

Balance General 
AI 31 de dlcjembra de 2011 y crfras cornparatlvas al31 de diciembre de 2010 

2011 2010 
Aenvos 
Activos circulantes 

Efectivo BI. 1,313,109 BI. 1,481,849 
Cuentas por cobrar - tercercs, neto (Nota 4) 1,108,215 692,714 
Inventarios, nero (Nota 5) 6,244,233 4,503,462 
Impuesto sabre la renta por cobrar 645,214 186,082 
Oa510s pagados por anricipado 566,360 444,390 

Total de actives circulantes 9,877,131 7,308,497 

Actives no circulanrcs 
Inversion en asociada (Nota 6) 1,709,479 1,709,478 
Propiedades, pJanta., equipos y mejoras a la propieded 

arrendada, nero, (Nota 7) 32,483,222 27,777,002 
Prenquiclas, neto (Nota B) 1,172,836 958,085 
Cuentas por cobrac - comparttas relacionadas (Nota 11) 27,694,742 20,827,895 
Otros actives 3,031,205 2,787,436 

Total de actives no circulantes 66,091,484 54,059,896 

Total de actives Bt. 75,%8,615 .Ell. 61,36§.,393 

Pasfvos y Patrimonio del Aceionista 
Pasivos circulamcs 

Porcion ccrrtente de prestamos bancarios a corto plazo (Nota 9) BI. 5,913,060 BI. 4,713,289 
Porclon corriente de arrendamienros financieros a corto plazo (Nota 10) 69,645 
Porcion corriente de Bonos Corporativos (Nota 15) 1,428,57] 1,428,571 
Cu.entas por pagar ~ proveedores 7,042,222 6,334.417 
Cuentas por pagar - accionisras 
Impuesto sabre la renta por pagar 
Otras cuentas por pagar y pasivos acumnlados l,839,463 1,535,639 

Total de pasivos circulenres 16292,%1 14,011.916 

Pasivos no circulantes 
Prestamos bencarios a largo plazo (Nota 9) 13,717,431 3,861,183 
Bonos Corporarlvos a largo plaza (Nota 15) 13,071,429 14,500,000 

Cuentas por pagar ~ comparuas rclacionadas (Nota 11) 22,636,303 18,623,312 
Provision para prima de anuguedad 1,172,687 1,052,596 

Total de pasivos no circulantes 50.597,850 38,037,091 

Total de paslvos 66,890,811 52,049,007 

Compromises y contlngencias (Nota 12) 

Patrimonio del eccionista 
Capital en acciones: 600 acciones comuncs, emitidas y 

en circulacion, sin valor nominal 5,949,063 5,949,063 
Acciones en tesorena, at eosto (Nota 15) (2,949,063) (2,949,063) 
Jmpuesto complementario (20,664) (20,664) 
Ulilidades no distribuldas 6,098,468 6,340,050 

Total de parnmonio del aceionista 9,077,804 9,319,386 

Total de pastvos ypatrimonio del aceionista HI 75968,615 BL1il,36JU2,3 9Y
 
Las notas en las paginas 8 a 25 son parte integral de estos estados finaneieros. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

Ingresos 
Ventas netas
 
Costo de ventas
 

Utilidad bruta 

Gastos de ventas, generales y administrativos 
(Noms 1 LY 13) 

Depreciacion y amortizacion 
Ingresos pOT alquileres (Nota 11) 
Otros ingresos (Nota LI) 

Utilidad en operaciones
 

Gasto de intereses
 
Participacion en asociada (Nota 6)
 

Utilidad antes del impuesto sobre 1a renta 

Provision de impucsto sobrc la renta (Nota 14) 

Utilidad neta 

2011 2010 

B/. 77,277,909 
(30,730,101) 

B1.69,754,317 
(27,318,980) 

46.547,808 42.435.337 

(39,514,604) 
(4,384,106) 

26,850 
330.766 

(35,038,271) 
( 3,028,132) 

27,600 
192,708 

143,541,094) (37.846.095) 

3,006,714 4,589,242 

(2,035,490) 
0 

(1,552,991) 

- ­
16,994) 

971,224 3,029,257 

(242.806) (898.498) 

B/. 728.418 B/.2,130.759 

Las nota.s en las paginas 8 ala 25 son parte integral de estos estados finaneieros. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

AccioBllS 
Capital en ,. Impuesto Uttudades No 

Acciones Tesor-erfa Complementario Distribuidas Total 

Saldo aJ 1 de enero de 2011 Bf. 3,DOO,OOO Bf. Bf. (20,664) Bf. 6,340,050 BI. 9,319,386 

Dividendos pagados (970,000) (970,000) 

Utilldad neta 728,418 728,418 

Saldoal31 dediciembrede2011 ~I .;1°00,000 HI HI GO 664) HI 6098>-468 H/._ 9,077,804 

SaldoaJ I dccncrodc2010 BI. 3,000,000 Bf. Bf. (20,664) HI. 5,219,291 BI. 8,198,627 

Divideudos pagados (1,010,000) (1,010,000) 

Utilidad nera 2.130.759 2.130.759 

Saldo al j I de diciembre de 2010 BI _).009°00 IU: BI (20.6b!) HI {i,3.40 (150 BI 9,.3! 9,.386 

Las notasen las paginas 8 a la 25 son parte integral de estosestados financieros. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efectivo por las aetividades de operacton 
Utilidad neta 
Ajustes para eoneiliar la utilidad neta con cl efectivo neto 

provisto per las actividadcs de opcracion: 
Depreclaclon y amortizacion 
Participacion en asociada 
Perdida neta pOI descarte de actives fijos 
Gasto de intereses 
Provision para prima de antigiiedad neto de pagos 
Amortizaci6n de franquicias 

Carnbios netos en activos y pasivos de cperacion: 
Aumento en cuentas POIcobrar - clientes 
Aumento en cuentas POT cobrar - compaiUas rclacionadas 
Aumento en inventarios 
Aumento en gastos pagados por anticipado 
Aumento en franquicias 
Aumento en otros activos 
Aurnento en impuesto sobre la renta pOI eobrar 
Aumento en cuentas pOI pager - proveedores 

B/. 728,418 B/. 2,130,759 

Aumento en cuentas POIpagar - rclacionadas 
A urnento en otras cuentas por pagar y 
pasi vos acumulados 
Intereses pagados 

Efeetivo neto provisto por las 
actividades de operacion 194,817 12,087.711) 

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

(9,090,649) (10,227,510) 
(16,129) 

Efectivo neto utilizado en las 
actividades de inversion (9,090,6491 (10,243-639) 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo - connnuacton 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efectivo por las actividades de fmanciamiento 
Aumento 0 Disminuci6n en sobregiro bancario 
Aumento en prestamos bancarios 
Arrendarniento financiero por pagar 
Dividendos pagados 
Emisi6n de Bonos 

8/. 
(2.998,671 ) 

(81,948) 

15,928,571 

Efectivo neto provisto pOT (utilizado en) las 
actividades de financiamiento 8,727,093 12,847,952 

Aumento (Disminucion) neto en el efectivo (168,739) 516,602 

Efeetivo al inicio del afio 1,481,849 965,047 

Efectivo al final del afio 8/. 1,313, III 8/. 1,481.849 

Actividades de financiamiento que no representaron 
desembclses de efectivo 

Utilidades no distribuidas 8/. 970,000 8/. 1,010,000 
Dividendos declarados no pagados 8/. (970,000) 8/. (1,010.000) 

Las notas en las paginas 8 a la 25 sonparte integral de estes estados financieros. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

1. Organizaciiin y Operaciones 

Franquicias Pauameflas, S. A. (la "Compaflia") csta constituida en la Republica de Panama 

desde el 24 de octubre de 1972 y su actividad principal es la operacion y manejo de 
cadenas de eomida rapida, pizza y heladeria. La mayorfa de sus operaciones estan 
localizadas en la ciudad de Panama. La Campania 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 fmancieros han sido aprobados para su emisi6n por la Administraci6n de la 
Compafiia, el31 de diciembre de 20] 1. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

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

Base de Preparackin 
Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Normas 

lnternacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido 
preparados sabre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de conformidad COn NIIF requiere el uso de 
ciertas estimaeiones de contabilidad criticas. Tambien requiere que Ia Administracion use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiiia. 
Las areas que involucran juicio 0 estimacioncs stgnificarivas para los estados financieros 
estan relacionadas con 1a estimacion de cuentas incobrables y la estimacion de la reserva de 
obsolescencia de inventario. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2.	 Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Significativas (Ccndnuecion) 

Base de Preparaci6n (continuaeien) 

(a) Norma y enmienda efectivas en el 2009 

La siguiente norma e interpretacion es mandataria para los pcrfodos contables que 
inician en 0 despues del 1 de enero de 2009, perc no son relevantes a Ias 
operaciones de la Compajtla: 

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros {revisada), efectiva para los 
periodos anuales que cornienzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los aceionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se 
presenten en un estado de desempefio financiero; sin embargo. las entidades 
tienen la opci6n de presenter un solo estado de utilidades integrales 0 des 
estados (WI estado de resultados y un estado de utilidades integrales), Esta 
norma no tuvo impacto en las operaciones, ya que la Compafiia no tiene partidas 
que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrales. 

NIIF 7, Instrumentos Financieros - Divulgaciones (enmienda). (efectiva desde 
elIde encro de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de medicion del valor razonablc y riesgo de liquidez. En particular, la 
cnmienda requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La 
adopcion de esta norma soIamcnte resulta en divulgacion adicionales, por 10 que 
no tiene impaeto en las operaciones de la Compafiia. 

(b)	 Norma vigente para los periodos contables de la Campania que InlClan en a 
despues del 1 de enero de 2010 0 periodos pasteriores, pero que Ia Campania no 
ha adoptado can aruicipacum 

NIIF 9 - lnstrumento fmancieros: Fase 1, eIasifieaci6n y medicion (efectiva 
desde elIde enero de 2003). La Companta considera que Ia adopcion de esta 
Donna no tendria un efecto significative en los estados financieros. 

Inversion en Asociada 
Las inversiones en acciones comunes eon una participaci6n entre el 20% y el 50% y en el 
que se ejeree una influencia significativa, estill registradas bajo el mctodo de participacion. 
Bajo este mctodo, Ia partieipacion de la Campania en los resultados de la asoeiada se 
reeonoce en el estado de resultados. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

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

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas pOT cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas 1'.11 costo arnortizado usando el metoda de interes efectivo, 
menos 11'.1 provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comereialcs cs estableeida euando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originates. 
Dificultades financieras signifieativas del deudor, probabilidad de que e1 deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y el ineumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar em deteriorada. El valor en libros 
del activo es rcbajado a traves del uso de una cuenta de provision, y e1 monto de Ia perdida 
es reconocido en e1 estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, es 
dada de baja contra la euenta de provision. Las recuperacicnes posteriores de los montos 
previamente dados de baja son acredttadas en el estado de resultados. 

Inventarios 
Los inventarios se presentan 1'.11 valor mas bajo entre eI eosto y el valor neto de realizaci6n. 
El costo para los inventarios de productos terminados es dctcrminado usando coste 
promedio. El valor neto de realizacion es el precio de venta esumado en cl curso normal 
del negocio, menos los gastos variables de venta aplicables. 

Reconoeimiento de Ingresos 
El ingreso consiste en el valor razonable de 11'.1 consideracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Compafiie. La 
Compafiia reconoce el ingreso euando el monto del ingreso puede ser inedido con 
confiabilidad, es probable que los benefieios economicos futuros fluyan hacia la cnridad y 
los crirerios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de 11'.1 
Compaiiia como se describe abaio. 

Ventas de Bienes 
Las ventas son reeonocidas cuando 11'.1 mereancia es despachada y aceptada por el cliente, 0 

cuando los servicios son prestados, Las ventes se presentan netas de promociones y 
deseuentos. 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2010 

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

Propiedadcs, Plants, Equipos y Mejeras a la Propiedad Arrendada 
Estos actives estan presentados a eosto menos su depreciacion y amortizacion acumuladas. 
La depreciaci6n y amortizaci6n son calculadas utilizando el mctodo de linea reeta 
basandose en la vida util estimada de los activos. El valor de los edificios construidos en 
propiedades alquiladas es amortizado por el perfodo estableeido en el eontrato de alquiler. 
Las mejoras sobre tiendas alquiladas 50n amortizades par un pertodo de 10 afios 0 par el 
periodo del eontrato, cualquiera que sea eJ menor. Las ganancias y perdidas en des carte 0 

venta de activo fijo se reflejan en resultados, asf como los desembolsos para reparaeiones y 
mantenimientos normalcs de los activos. 

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

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

Las propiedades, planta, equipos y mejoras son revisados para perdidas por deterioro 
siempre que eventos 0 eambios en las circunstancias indiquen que el valor en Libros no 
puede ser recuperable. Una perdida por deterioro se reconoee cuando el valor en libra del 
activo cxccdc su valor recuperable, eJ cual es el valor mas alto entre cl precio de venta neto 
del activo y su valor en uso. 

Franquicias 
El costo del derecho sobrc la franquicia es arnortizado utilizando el metodo de linea recta 
hasada en los terminos de los contratos respectivos. 

Arrendamientos Financieros 
Arrendamientos de equipo rodante y compute en donde 1a Compaiiia tiene 
substancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a Ia propiedad del activo, se 
clasifican como arrendamientos finaneieros. Los arrendamientos flnancieros se capitallzan 
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonable del bien 0 el valor prcsente de los 
pagos mtnimos del arrendamiento. Las obligaciones correspondientes a arrendamientos 
fmancieros, sin incluir los cargos financieros, se muestran en el balance general como 
obligaciones por arrendamientos fmancieros a largo plaza. Los cargos finaneieros por 
intereses eausados se ineluyen en los resultados, durante el periodo del arrendamiento. 
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Franquicias Panamenas, S. A.
 

Notas a los Estados Financieros
 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 _
 

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

Arrcndamientos Financieros (continuaci6n) 
La maquinaria y equipos de transportc adquiridos bajo contratos de arrendamientos 
Iinancieros, se deprecian bajo el metoda de linea recta, sabre la vida util estimada del bien 
o pOT el termino del arrendamiento. 

Arrendemientos en donde una porcion significativa de los riesgos y ventajas inherentes ala 
propiedad es retenida pOT el arrendador se elasifican como atrendamientos operatives. Los 
pages realizados bajo arrendamiemos operativos se ineluyen en los resultados durante el 
perfodo del arrendamiento. 

Beneticios a Empleados 

Prima de Antiguedady Fondo de Cesantia 
De aeucrdo con el C6digo Laboml de la Republica de Panama, los empleados con un 
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacion de la relacion 
laboral, una prima de antiguedad, equivalente a una semana de salario por cada afio de 
trabajo, determinada desde la fecha de inicio de la relacion laboral. En adicion, la Ley 
No.44 de 1995 estableee que las compafiias deben realizar una contribuci6n a un Fondo de 
Cesantia para cubrir los pages pOI prima de antiguedad. Esta contribuci6n es determinada 
en base a la compcnsacion pagada a los empleados. El aporte para los nueve meses del 
ann ascendi6 a B/.224,437.55 (2010: B/.86,968). 

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

Cueotas pur Pagar - Comerciales 
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y 

posteriorrnente son medidas al costo aruortizado utilizando cl metodo de interes efectivo. 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y citras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

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

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

Provisiones 
Las provisiones son reconocidas cuando la Compaftia ticne una obligaci6n actual legal 0 

constructiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de recursos sea 
requerida para liquidar la obligaci6n y los montos han sido estimados con confiabilidad. 
Las provisioncs no son reconocidas para perdidas operativas futuras. 

Impueste sobre la Rente 
El impuesto sobrc la rcnta cs provisto pOI completo, utilizando el metodo de pasivo, donde 
las diferencias temporales se originan entre la basc 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 cs registrado si se origina del rcconocimiento inicial de activo 0 pasivo en 
una transaccion fucra de una combinacion de ncgocios que a la fecha de la transaceion no 
afecta la contabilidad ni la ganancia 0 perdida sujeta a impuesto. EI impuesto sobre la renta 
diferido es determinado usando las tasas impositivas (y las leyes) que han sido 
promulgadas 0 sustancialmcnte promulgadas a la fecha del balanee general y que se 
espcran sean aplicadas cuando el impuesto sobre la renta diferido activo sc realice 0 cI 
impuesto sobre la renta diferido pasivo sea liquidado. 

Capital en Acciones 
Las accioncs comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos inerementales 
atribuibles a la emision de nuevas aceiones se presentan en el patrimonio como una 
deduccion del produeto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la cual esta y se ha mantenido a la par con el d6lar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America dcsde antes de la fccha de inicio de operacioncs de la 
Compafiia. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

3. Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En el transcurso normal de sus opcraciones, la Compafiia em expuesta a una variedad de 
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a traves de la aplicaci6n de politicas y 
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de 
tasas de intcres, el riesgo de credito y el riesgo de liquidez. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Inferes 
Los ingresos y los tlujos de efectivo operatives de fa Compaftia son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que la Compafiia no tiene activos 
importantes que generen interes excepto por los excedentes de efectivo. 

El riesgo de tasas de intcrcs se origina principalrnente por presramos bancarios a largo 
plazo. Asimismo, los prcstamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interes 
variables exponen a la Compailia al riesgo de flujos de efectivo. 

Basados eu simuLaciones efectuadas par la Administraci6u, el impacto en la utilidad sobre 
una variaci6u de 0.5% sobre la tasa de interes en los fmanciamientos, sena de un aumento 
o disminucion de B/.69,380 

Riesgo de Credire 
El riesgo de credito se origina del efectivo y cuentas par cobrar y consiste en que la 
contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligaci6n contraida. El efectivo en banco es 
depositado en instituciones de solidez finaneiera Para la administraci6n del riesgo de 
credito originado par cuentas por cobrar - comerciales, la Compafiia mantiene politicas 
para asegurarse que las ventas a credito se realizan a clientes que tienen una adecuada 
historia crediticia. Se establecen plazos de pago especificos en funcion del anallsis 
periodieo de la capaeidad de pago de los elientes. No existe una concentraci6n de deudores 
en las cuentas por cobrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Compaiiia requiere tener suficiente efectivo para haeer frente a sus obligaciones. Para 
ella cuenta con suficiente cfcctivo en caja y bancos 0 en activos de faeil realizacion, 
ademas cuenta con lineas de credito en instituciones financieras que Ie penniten bacer 
frente al cumplimiento de sus obligaeioncs a corto plazo. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciernbre de 2011 y cifras cornparalivas al 31 de diciernbre de 2010 

3. Admfnistracien del Riesgo de Instrumentos Ftnancieros (Contiaueciee] 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cambiarlo 
Los activos y pasivos cstan dcnominados en balboas (B/.), la moneda local, por 10 que no 
esta sujeta a perdidas per fluctuaciones carnbiarias en el valor de la moneda local con 
respecto a 1<15 rnoncdas funcionales de los diferentes pafses. 

Riesgo de Precio 
La Compafiia no esta expuesta al riesgo de precio, principalmente per no mantener 
inversiones disponibles para Ia venta e inversiones a valor razonable a traves de resultados. 
La Compafiia opera en un mercado de libre competencia. 

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

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia pOT fecha de vencimierrto. 
Dicho analisis se muestra scgun Ia fecha de veneimiento contractuaL y son flujos de 
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vcncimiento de menos 
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del deseuento no es 
significative: 

MeDOS de nn aiio De 1 a 5 aiios Mas de 5 aiios 

31 de diciembre de 2011 
Prestamos bancarios 8/. 5,913,060 8/.12,404,508 8/. 1,312,923 
Bonos Corporativos 1,428,573 6,071,428 7,000,000 
Cuentas por pagar - comereiales 7,042,222 
Otras cuentas por pagar 1,839,463 

31 de diciembre de 2010 

Prestamos bancarios B/. 4,713,289 B/. 3,861,183 B/. 
Bonos Corporativos 1,428,571 7,142,857 7,357,143 
Cuentas por pagar - comcrciales 6,334.417 
Otras cuentas por pagar 1,535,639 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

3. Administraciim del Riesgo de Instrumentos Financieros (Conrinuacfen) 

Administraeien del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compafiia cuando administra su capital cs garantizar la capacidad de la 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, asi como rnantener una estructura de 
capital optima que reduzca cl costo de capital. 

La Compaiiia monitorea su capital sam-e Ia base de razon de apalancamiento. El 
apalancamiento es el rcsultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda 
oeta se calcnla como el total de prestamos que se muestran en el balance general menos eI 
efectivo y equivalentes de efecrivo. El total del capital esta determinado como el total del 
patrirnonio, mas la deuda neta. 

A continuaci6n se mucstra la raz6n de apalancamiento de Ia Compaiiia: 

2011 2010 

Total de prestamos yarrendamientos 
por pagar (Netas 9 y 11) B/. 32,771,565 B/. 24,503,043 

Menos: Efectivo 1,313,109 1.481,849 

Deuda neta 3J,458,456 23,021,194 
Total de patrimonio 9,077,804 9.319,386 

Total de capital B/. 40,536260 B/. 32.340,580 

Razon de apaLancamiento 78% 71% 

Valor Razonable de Instrumeotos Financieros 
Be asume que el valor en libros de las cuentas por cobrar y pm pagar - comerciales, se 
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plaza. 

-16­



Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

4.	 Cuentas por Cobrar 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Clientes B/. 818.059 B/. 479.175 
Otros 335.033 258.416 

1,153,092 737.591 
Provision para posiblcs cuentas incobrables	 (44.877) (44,877) 

BL l.l 08.215 Ill. 692,714 

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

2011	 2010 

Cuentas por cobrar corrientes B/. 722,500 B/. 520,652 
Cuentas POT cobrar vencidas no deterioradas 296,835 38,305 
Cuentas por cobrar deterioradas 133,757 133,757 

Total	 B/. 1.153.092 B/. 692.714 

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

EL movimiento de la provision para posibies cuentas incobrables es el siguiente: 

2011	 2010 

SaJdo al inicio del afio HI. 44,877 B/. 44,877 
Provision del periodo 
Castigos 

Saldo al final del afio	 B/. 44,877 B/. 44,877 

Las cuentas per cobrar vencidas no deterioradas son menores a 90 dias y no presentan 
problemas de cobrabilidad. Las cuentas por cobrar deterioradas. 
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Franquicias Panameiias, S. A.
 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

5. Inventarios 

Los inventarios se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Materia prima B/. 337,668 B/. 336,028 
Productos tcnninados 33,263 29,842 
Partes y piezas 543.935 415,716 
Suministros y otros 3,877,046 2,780,851 
lnventario en transite 1,452,322 941,025 

B/. 6.244.233 B/. 4,503.462 

6. Inversion en Asoeiada 

La inversion en Compafiia Frutera del Atlantico, S. A. correspondc a la participaci6n del 
(2010: 34.8%). Esta Campania tiene como actividad principal la sicmbra, cultivo de 
Arboles de tcca y ganaderia. 

EI movimiento de esta inversion se presenta a continuacion: 

2011 2010 

Saldo neto al inicio de aflo B/. 1,709,478 B/. 1,700,343 
Aportes del afio 16,129 
Participacion en los resultados del afio 0 (6~994) 

Saldo ncto al fmal de afio B/. !,709.478 B/. 1.709.478 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

7. Propiedades, Plante, Equipos y Mejoras a 18 Propiedad Arrendada, Neto 

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

Mejoras Maqninoria Mobiliario, <:onstroccion 
a 18 y Easeres y eo 

Tern:no Edifido Propietbd [quipOll Automliy;les Procno Tctal 

(Expresado en &lloolU de III Republica de Panamll.) 

31 de diciembre de 2011 

Co.~lo 

seao al inicio dd ano 

Adiciones 
Retlms 

Capil:.lllizaci6n de consiruceiolll'!' 

en proccso 

306,627 787,010 18,538,421 

127587 

-456,700 

4,861.666 

20,110,.294 

2,040.170 

-17,515 

U29j07 

4,750,.248 

237,115 
-2,923 

428333 

2,544,611 

6,685,m 

7,519306 

47,037,.211 

9,090,649 

-477,138 

0 

Saldoal final deenc 306.627 787,010 23070974 24.362,256 ~73 1710482 5S.650.n2 

nepreeteoen y amorlizacion 

llCllulnladas 

Saldo al iuiciode 8110 561,.295 5,529,935 10,997,411 2,t7l,568 19..260..209 

Depreciacioe y amorti7aci6n 29,162 2,039,TI9 1,91],026 402,188 4.384.Jl)~ 

xeuros -456,700 -17,191 2m -476814 

S[))o.Io III rmal de 000 590,457 7,H2964 12,893.246 2.,570.R33 2].167,500 

Valor nem en IibJU:!l 

III ) 1 de diciembre 2011 ]06627 _ 1%~~i1 159580111 11469 010 -.2.&42.540 _UJD,ID 32483222 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

7.	 Propiedades, Planra, Equipes y Mejorns a la Propiedad Arrendada, Neto 
(Cennnuacion) 

MejorllS Maqo;nllria Mobiliario., CODslrucci6n 

II hi Y Ensues y en 

Tun:no F.dificio Prupiedad Egoioos Aulo1ll6viles Proceso Tolal 

(E,.pr"",..do .". llalboas de 10Repiiblko de PaDomo) 

31 de diriembn de 2010 

('n~lo 

SOl],,!O "j inicio Lid dill) 306,627 787,010 12,146,:>'97 16.061,203 4,134,129 3,395,134 37,430,400 

Adiciones 292,307 2,402,867 264,816 7;267,520 10,227,510 

Retires -581,967 -500 -38,232 -620,699 
Crlpitali2hci6n de ron~lJut.cioncs 

en P'O!:l:SO 6081784 1646.724 389,535 --8.118,043) 

Saldo al final de ano -----.1Q§$1 __7.87010 lB.mtHl 2PJI0294 4,750.248 2544.§J), .41.03721) 

Depreclacion y llnlOrtizaci6n 

acumutadas 

Saldo at nuctode ano 522,632 4,1166,11311 9,637,492 1,lQ5,1I14 16,1l5Z,776 

Depreciacion y emcrtiz..ad6n 38,663 I.245,064- 1,360,419 383.986 3,028.132 

Retires -581.967 -500 -38.132 -620,699 

Saldo al final de aiio	 561295 5529935 10.997,411 2171568 19.260.209 

Valor aero I'D Iibros 
11131 dc dieicmbrc 2010 306 627 225715 13 008486 9112883 2578680 2544611 27770 002 

8.	 Franquicias, al Costo 

Las franquicias se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Costo B/_ 1,852,893 B/_ 1,525,374 
Amortizaei6n acumulada (680,057) (567,289) 

B/_ 1,172,836 B/. 958,085 

EI movimiento de las franquicias es el siguiente: 

2011	 2010 

Saldo neto al inieio B/. 958,085 B/_ 634,706 
Adiciones 327,520 4] 8,18] 
Amortizacion (112,768) (94,802) 

Saldo neto al final de afio	 B/_ 1,172,836 B/. 958,085 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

9. Prestames Bancaries 

Los prestamos bancarios se detallan a continuacion: 

2011 2010 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
Linea de crcdlto por B/.2,500,000, tasa de 
interes anual de 1.625% mas Libor 6 meses, 0 

tasa minima de interes anual de 7%. B/. 3,805,464 B/. 2,041,393 

Banco General, S. A. 
Linea de credlto pOI B/.I,500,000, tasa de 
interes anual de 1.50% mas Libor 6 meses, 0 

tasa minima de interes anual de 7%. 6,901,190 2,616,667 

The Bank of Nova Scotia 
Prestamos pagadcros en cuotas mensuales a 
capital e intereses eon veneimiento en e12015, 
tasa de intcrcs anual de 2% rruis Libor 6 
meses, 0 tasa minima de lnteres anual de 7%. 8,923,898 3,916.412 

Menos: Porei6n 
bancarios 

corriente de prestamos 
19,630,491 

5,913,060 

8,574,472 

4,713,289 

Prestamos bancarios a largo plazo BI. 13,717.431 I!L. 3.861.183 

La exposicion de la Compafiia al riesgo de cambios en tasas de interes esta representada 
pOI las fechas de ajuste 0 revision de tasas de lnreres. vcesc la estru.ctura de vencimiento 
de los prestamos a continuaci6n: 

2011 2010 

A un aiio B/. 5,913,060 B/. 4,713,289 
De 1 a 5 enos 12,404,508 3,861,183 
Mas de 5 afios 1,312,923 

BL 19,630.491 BL 8,524.472 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

10. Arrcndamiento Financiero por Pagar 

Los pagos minimos del contrato de arrendamiento financiero por pagar se detallan a 
continuaci6n: 

2011 2010 

Menos de 1 afio B/. 10,782 B/.
 
De 1 a 3 afios 64,687
 

Futuros cargos financieros (5,824) 

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

El valor prescntc del arrendamicnto financiero pOI pagar cs como sigue: 

2011 2010 

Menos de 1 ajto B/, 9,292 B/,
 
De 1 a 3 aiios 60,353
 

B/, 69,645 B/, 

11. Saldos y Transaccioncs con Partes Relacionadas 

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

2011 2010 
Saldos 

Cuentas por cobrar B/.27,694,742 B/.20,827,895 
Cucutas por pagar 22,636,303 18,623,312 

Tcansacciones 
Ingresos par alquiler 21,000 21,000 
Ingresos por servicios administrativos 82,296 82,296 
Gastos por servicios 14,343 11,520 
Gasto de aLquiler 889,678 769,812 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2010
 

12. Compromisos y Contingeneias 

Compromisos de Alquiler 
En el curso normal de negocios, la Compafiia mantenia compromisos por eontratos no 
eancelables de arrendamientos de propiedad en alquiler. Los valores aproximados de los 
alquileres son los siguientes: B/.l,121,944 en el2011 y B/.l,021,780 en e12012. 

Los gastos por los doce meses de propiedades arrendadas por BI.2,733,961 (2010: 
B/.2,368,255), estaban registrados como parte de los gastos de ventas, generales y 
administrativos. 

13. Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 

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

2011 2010 

Salarios y otros beneficios B/. 16,723,903 B/. 14,821,782 
Servicios profesionalea 182,720 207,677 
Servicios publicos 4,625.152 4,097.809 
Propaganda 3,740,514 3,403.913 
Franquieias 4,509,666 4,091,550 
Mantenimientos y reparaciones 1,270,208 1,101,481 
Jropuestos 879,482 717,326 
Gastos de alquiler 2,733,961 2,393,405 
Gas 962,492 719,461 
Seguros 174,442 184,042 
Viajes y transporte 247,010 218,474 
Gastos de automoviles 436,242 341,454 
Seguridad 435,254 361,331 
Uniformes 275,195 207,503 
Utiles de oficina 208,596 187,320 
Provision para cuentas ineobrables o o 
Otros 2,109,767 1,983,744 

B/.39,514,604 B/.35,038,271 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

14. Impuesto sobre la Renta 

La provision para e1 impuesto sobre Ia renta puede ser conciliada con eI impuesto sobre Ia 
renta mostrado en los estados financieros, asi: 

2011	 2010 

Utilidad antes del impuesto sobre la renta BI. 971,224 B/. 3.029.257 

Provision para el impuesto sobre la renta	 B/. 242,806 8/. 898.498 

La ley No. 42 de 15 de matzo de 2010, establccio un cambio a la tasa del impuesto sobre la 
renta a partir dell de enero de 2011, cambiando del 27.5% a un 25%. 

A partir del afio 2005, la legislacion fiscal panarnefia establecio que los contribuyentes 
estaran obligados a pagar el impuesto sobre la renta aplicando el 30% sobre cI mayor de los 
siguientes procedimientos: (a) la renta neta gravable calculada por el metodo normalmente 
aplicado, es decir, metodo tradicional 0 (b) la renta neta gravable que resulte de dedueir, 
del total de ingresos gravablcs, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) 
de este, conoeido como calculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR). 

En e1 caso, de que por raz6n del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en 
perdidas 0 que la tasa cfectiva sea superior al treinta pOT ciento (30%), cl mismo podra 
elevar una solicitud ante la Direccion General de lngresos de no aplicacion del impuesto 
minimo altemo y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sabre la renta en base al 
merodo tradicional. 

15. Emisien de Bonos Corporativos 

Resoluei6n:	 Le empresa obtuvo autorizaci6n para la Emision PUblica 
de Bonos Corporativos, mediante la Rcsolucion emitida 
por la Comision Nacional de Valores, CNV No. 70-10 de 
4 de ffi.<'1I'ZO de de 2010. 

Monto de la emisi6n:	 Diecisiete millones de dolares ofrecidos en forma 
nominative y registrada, sin cupones en denominaciones 
de Mil Dolares (US$I,OOO) y sus multiples, dividido en 
Bono Serie "A" Dicz milLones de dolarcs 
(US$IO,OOO,OOO) y Bonos Serie "B" Siete millones de 
d61ares (US$7,000,000). 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

Fecha de vencimiento: 
Fecha de veneimiento: 
Tasa de interes: 

Pago de Capital Bonos Sene A 

Pages de Capital Bonos Serie B: 

Redenci6n anricipada: 

Subordinaei6n Bonos Serie B: 

Bonos Serie '''A'' sera el 12 de marzo de 2017 
Bonos Sene "'B" sera el 12 de merzo de 2020 
Bonos Serie "A" LIBOR 3 meses mas 2.75%, sujeto a 
un minima de 6.75% 
Bonos Serie "B" PRIME mas 3.5%, sujeto a un minimo 
de 9.0% y maximo de 11.0% 
EI capital de los bonos Sene A sera en pagos iguales 
trimesrrales a capital todos los 12 de marzo, 12 de junio, 
12 de septiembre y 12 de diciembre de eada aflo hasta su 
Fecha de Vencimiento. 
El pago a capital de los Bonos de Ja Serie B sera 31 
vencirniento, 0 una vez se cancele Ia totalidad de los 
bonos de la Serie A. 
EI emisor podra redimir total 0 parcialmente los Bonos 
de la Sene A en forma anticipada, al 100% de su valor 
nominal. 
Los Bonos Serie B no podran ser redimidos parcial ni 
totalmente y estaran subordinados en sus pagos a capital 
mienrras existan bonos emitidos y en circulacion de la 
Sene A. 
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In forme de la Admtntsrracidn 

Hentol, S. A., Directores y 
Accionista 

Los estados fiuancieros que se acompafian de Hentol, S. A. (1a"Compafiia"), que comprenden el 
balance general al 31 de dieiembre de 2011 y el esrado de resultados, el estado de cambios en el 
patrimonio del accionista y el estado de flujos de efectivo por los doce meses tenninados en esa 
fecha y un resumen de las politieas de contabilidad mas signifieativas y otras notas explicarivas, 
han sido preparados de los registros eontables de la Compafiia sin auditar y consecuentemente 
podran estar sujetos a ajustes y/o rcclasificaciones. Toda la informacion incluida en estos 
estados financieros internos es la representacion de la Admiuistraci6n de Hentol, S. A. 

La Administracion de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable 
de cstos estados finaneieros de acuerdo con Normas Intemacionales de Informacion Finaneiera. 
Esta responsabilidad incluye: discnar, implementar y mantener e1 control interne relevante para 
Ia preparacion y presentacion rezonable de que los estados financieros esten libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; asf como seleccionar y aplicar politicas de 
contabilidad apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razonables en las 
circunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
situacion financiera de Hentol, S. A. 'II 31 de diciembre de 2011 yal 31 de diciembre de 2010, 
asi como los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los accionistas y sus 
flujos de efectivo por los periodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas 
Jntemacional s de Informacion Financiera 

Horacio Moreno 
Gerente de Finan 
CPA No. 2996 

9 de febrero de 2012 
anama, Republica de enema 



Hentol, S. A. 

Balance General 
31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre 2010 

Actives 
Actives circulantes 

Efectivo 
Cuentas por cobrar, neto 
Irnpuesto sabre la renta por cobrar 
Gastos pagados por anticipado 

Total de activos circulantcs 

Br 

2011 

129,086 
26,550 

7,898 
43,449 

206,983 

2010 

Br 600,331 
4,900 
7,898 

43,448 
656,577 

Activos no circulantes 
Inversiones (Nota 4) 
Cuentas pOT cobrar compaiiias relaeionadas (Nota 5) 
Otros activos 

Total de actives no circulantes 

17,044,454 
10,115,684 

1,323 
_27,161.461 

15,900,810 
8,465,369 

1,323 
24,367,502 

Total de activos B/. 27.368.444 B/. 25,024,079 

Pasivos y Patrimonio del Aceionista 
Pasivos circulantes 

Cuentas por pagar proveedores 
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 
Otros Pasivos 

Total de pasivos 

5) 
B/. 198,620 

10,052,004 
148,275 

10,398,899 

B/, 228,069 
8,514,359 

148,274 
8,890,702 

Compromisos y contingencies 

Patrimonio del accionista 
Capital en acciones 
Impuesto complementario 
Utilidades no distribuidas 

Total de pstrimonio del accionista 

9,973,375 

_-=,6",,9,"96,170 
16,969,545 

9,973,375 

_-:-"6",1",60.002 
16,133,377 

Total de pasivos y patrimonio del accionista B/. 27.368.444 B/, 25,024,079 

Las notas en las paginas 7 a 1a 12sonparte integral de estos estados financieros. 
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Hentol, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre 2010 

2011 2010 

Ingreso par inversiones 
Utilidad bruta 

HI. 1.650,500 HI. 1.546,250 

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

(572) 
0 

(529) 
0 

[.649,928 2,120,721 

Utili dad neta en operaciones 1,649,928 2,120,721 

Utilidad neta Ill. l,649,928 HI. 2.120.721 

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

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

Capital en Impuesto Utilidades No 
Accloaes Complementario Distribuidas Total 

Saldo al ] de enero de 2011 B/. 9,973,375 B/. B/. 6,160,002 B/. 16,133,377 

Dividendos pagados (712,760) (712,760) 

Urilidad nera 1,548,928 1.548,928 

Saldo al31 de diciembre de 2011 B/, 9})73375 B/. H/ 6/~96.17Q B/. 16,969.545 

Saldo al 1 de enero de 2010 B/. 9,973,375 B/. B/. 4,971,013 B/. 14,944,388 

Dividendos pagados ( 706,808) ( 706,808) 

Utilidad neta 1,895,787 1,895,797 

Saldo al 31 de diciembre de 2010 B/,. _ ~973,375 B/. B/. 6,16Q.Q02 B(. 16,133.377 

Lasnotasen las paginas 7 a la 12son parte integral de estosestados financieros. 
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Hentol, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2010 

Flujos de erecdvc por adividades de operacion 
Utilidad neta 
Ajuste pam conciliar la utilidad con el efectivo 

(Utilizado en) provtsro por las actividades de operacion: 
Cambios netos en actives y pasivos de operaci6n: 

Aumento en cuenras por cobrar 
Aumento en cuentas por cobrar - compantas relacionadas 
Disminuci6n en cuentas por pagar provcedores 
Aumento en cuentas par pager - relacionadas 
Dtsmtnucion en otras cuentas por pagar y pasivos 
Acumulados 

Efectivo neto provisto por actividades de operacton 

B/. 

(21,650) 
(1,650,315) 

(29,449) 
1,537,645 

(O) 

1,486,160 

2011 

1,649,928 BI. 

0 
3,56K,961 
(34,455) 

2,777,734 

148,275 
8,461,912 

2010 

2,002,297 

Flujos de ereenvo por actividades de tnversten 
Inversion en asoctada (1,143,644) (7,000,000) 

Bfectivo neto utillzado en actividades de inversion (1,l43,644) (7,000,000) 

Flujos de cfcctivo per acnvidades de rtnanctamtento 
Dividendos pagados 

Efectivo nero provisto utilizado en las 
Actividades de financiamiento 

(813,760) 

(813,760) 

(813,308) 

(813,308) 

Aumento (disrrdnucio») nero en el efectivo (47L244) 648,604 

Efectivo a1 inlclo del arro 600,331 (48,273) 

Brecnvo al final del al'lo B/, I29,08}_ B/. 600,nl 

Las notas en las paginas 7 ala 12sonparte integral deestos estados financieros, 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

1. Organizaci6n y Operaciones 

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

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

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Sigoificativas 

A continuacion se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantcs 
adoptadas pOI la Compafiia cn la presentacion de los estados financieros consolidados, las 
cuales han side aplicadas consistenternente con el penodo anterior: 

Base de Preparaeten 
Los estados financieros consolidados de la Compafiia han sido preparados confonne a las 
Normas lntemacionales de Informacion Financiera (NIIF), sobre la base de costo historico. 

La preparacinn de los cstados Iinancicros de conformidad con N1.1.f' requicre el uso de 
ciertas esrimaciones crtticas de contabilidad. Tambien reqniere que la Administraci6n use 
su juieio en el proceso de Ia aplicaci6n de las pollticas de contabilidad de la Compafua, 
Las areas que involucra juicio 0 estimaciones y que significativas para los estados 
financieros cstan relacionadas con Ia estimacion de cuentas incobrabJes y la estimacion de 
la reserva de obsoleseencia de inventario. 

(aJ Norma y enmiendas efecttva en el 2008 

NIIF 7, "Instrumcntos financieros: Divulgacioncs", y la enmienda complementaria a Ia 
NIC 1, "Presentaci6n de estados financieros - Divulgaciones de capital", introduce 
nuevas divulgaciones relacionadas a los instrwnentos financieros. Esta norma no tuvo 
impaeto en la clasificacion y valuacion de los instrumentos finaneieros de Ia Compafila 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signilicativas (continuacion) 

(b) Interpretuciones efectivus en e12008, pero no relevantes 

Las siguientes interpretaciones a normas publicadas son mandatorias para periodos 
contables que inician en 0 despues dell de enero de 2008, pem que no son reJevantes a 
las operaciones de la Compafiia: 

•	 eLNIlF 7, "Aplicando el Enfoque de Reestructuracion bajo la NIC 29, Informes 
financieros en economias hiperinflacionarias". 

•	 CINIIF 8, Alcance de la NIIF 2. 
•	 CINIIF 9, "Revaluacion de derivados implicitos", 
•	 CLNlIF 10, "Informacion financiera intennedia y deterioro". 

(c) Norma, interpretaciones y enmiendas vigentes para los periodos coniables de la 
Companta que inlcian en 0 despuis dell de enero de 20090 periodos posteriores, pero 
no son relevantes a las operaciones de fa Campania 

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

•	 CINHF 15, "Contratos de eonstrueei6n sobre bienes rakes" (efectiva desde el Lde 
enero de 2009). 

•	 CINIIF 16, "Cobertura en la inversion neta de una operacion extranjera" (efcctiva 
para periodos que inieien en 0 despues dell de octubre de 2008). 

•	 CINIIF 17, "Distribucion de activos no monetarios a propietarios" (efectiva desde 
cl 1 de julio de 2009). 

•	 Como parte del proyecto anual de mejoras del Consejo de Normas de Informacion 
Finaneiera de mayo del 2008, se realizaron enmiendas a varias nonnas: NIIF 2, 
NIC 32, NIC I, NllF I, NlC 27, NIIF 3 (revision), NllF 5, N[C 23, NlC 28, NIC 
36, NlC 38, NIC [9, NIC 39, NIIF 7, NlC 8, NlC 10, NIC [8, Nle 34, NIC 16, NIC 
29. NIC 31, NrC 40, NIC 41 y NIC 20. Estas enmiendas tienen feeha efectiva en 
julio del 2009, 1 de enero de 2009 y 2010; sin embargo, las misrnas no tendran un 
impacto en las operaciones de Ia Campania. 



Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2010 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Sfgntficativas {continuacidu} 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metodo de interes efectivo. 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que eI deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y el incumplirnientc 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la euenta por cobrar est! deteriorada. El monte de la 
provision cs la diferencia entre el valor en Iibros del activo y el valor presente de los flujos 
futuros estimados de efectivo, descontados a la tasa efectiva de interes original. EI valor en 
libros del activo es rebajado a traves del uso de una euenta de provision, y el monto de la 
perdida es reconoeido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrur es 
incobrable, es dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores 
de 105 montes previarnente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

Reconocimiento de Ingresos 
El ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de 1a 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las aetividades de La Compafiia La 
Compaflia reconoce el ingreso cuando el rnonto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios economicos futures fluyan bacia la entidad y 
los criterios especfficos hayan sido cumplidos por cede una de las aetividades de Ia 
Compafiia como se describe abajo. 

Ventas de bienes 
Las ventas son reconocidas cuando la mercaneia es despachada y aceptada PDf el cliente, 0 

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

Alquileres 
Otros ingresos se reconocen como sigue: AlquiJeres e imcrcscs sobre la base de devengado. 
Ingreso por dividcndos. cuando la Compafila obticne el derecho a recibir su pago en 
concepto de dividendo. 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continuaci6n) 

Provisiones 
Las provisiones son reconocldas cuando la Compaiiia tiene una obligaci6n actual legal 0 

constructiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de reeursos sea 
requerida para liquidar la obligeclon; y los montos han sido estimados con confiabilidad. 
Las provisiones no son reconocidas pam perdidas operativas futuras. 

Irnpuesto sabre la Renta Diferido 
La Compaiiia tiene como polltica registrar el impuesto sobre la renta diferido, tal eomo 10 
cstablecen los principios de contabilidad generalmente aceptados en la Republica de 
Panama, producto de saldos en activos y pasivos, cnya deducibilidad fiscal es aplicable a 
periodos futuros. Estas partidas consideradas fiscalmente como deducibles 0 no deducibles 
del impuesto sobre la renta son originadas principalmente por arrastrcs de perdidas. 

Capital en Acciones 
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrcmentalcs 
atribuibles a la emisi6n de nuevas acciones se presentan en eJ patrimonio como una 
deducci6n del producto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financicros consolidados se expresan en Balboas panamefios, moneda de la 
Republica de panama, la cual esta y se ha rnantenido a la par con el dolar de los Estados 
Unidos de America desde antes de la feeha de inicio de operaciones de la Compafiia. 

Inversion en acciones 
La Compailla ha realizado aportes de capital en otras empresas las cuales tiene registrada 
como inversiones y corresponden a acciones con derecho a voz y voto sobre las cuales 
recibe dividendos. 

3. Admjnistracion del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compafiia esta expuesta a una variedad de 
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a troves de la aplicaci6n de politicas y 
procedimientos de adruinistraci6n de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de 
tasas de interes, el riesgo de credlto y el riesgo de liquidez. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (continuaci6n) 

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

Riesgo de Cridito 
£1 riesgo de credito se origina del efectivo y cnentas por cobrar y consiste en que la 
contraparte sea incapaz de haeer frente a la obligacion contraida. El efectivo en banco es 
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administraci6n del riesgo de 
credito originado por euentas por cobrar comerciales, la Compafiia mantiene politicas para 
asegurarse que las ventas a eredito se realizan a c1ientes que tienen una adeeuada historia 
crediticia. Se establecen plazos de pago especificos en funci6n del anadsis peri6dico de la 
capacidad de pago de los clientes. No existe una concentracion de deudores en las cucntas 
por cobrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Compafiia requiere tener sufieiente efectivo para haeer frente a sus obIigaciones. Para 
eIIo cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos 0 en actives de facil realizacion. 

La siguiente tabla analiza los pasivos finaneieros de la Compafiia por feeha de veneimiento. 
Dieho analisis se muestra segun la feeha de vencimiento contractual y son flujos de 
efectivo sin deseontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos 
de un aflo son iguales a su valor en Iibros, debido a qne el efecto del descuento no es 
significative. 

Menos de un ado De 1 a 5 ados Mas de 5 ados 

31 de diciembre de 2011
 
Cuentas por pagar comerciales B/. 198,620
 

31 de diciembre de 2010
 
Cuentas por pagar eomerciales B/. 228,069
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciernbre de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2010 

3. Administracien del Riesgo de Instrumentos Financicros (continuation) 

Administraciim del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compafiia cuando administra su capital es garantizar Ia capacidad de la 
Companta para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de 
capital optima que reduzca cl coste de capital. 

La Compafila al 31 de diciembre de 2011 no tenia ningun compromiso de prestamo. 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
EI valor razonable estimado es el monto por el cuallos instrumentos financieros pueden ser 
negociados en una transaccion comun entre las partes interesadas, en condiciones 
diferentes a una venta forzada 0 Iiquidacion y es mejor evidenciado mediante cotizaciones 

de mercado, si existe alguno. 

La administracion utiliza mctodos y estimaciones para determinar el valor razonable en 
base a condiciones de mercado existentes a la fecha del balance. 

Se asume que cl valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar comerciales, se 
aproxirna a sus valores razonables, debido ala naturaleza de corto plazo. 

4. Inversiones 

A continuaci6n se presenta eI detalla de las inversiones en acetones y bonos de Ia 
Compafiia: 

2011 2010 

Inmobiliaria Hentolwol, S. A. B/. 5,245,789 B/. 5,245,789
 
Franquicias Panamefias, S. A. 10,000,000 10,000,000
 

Otros menorcs 1.798.665 655,021
 
17,044,454 15,900.810 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

s. Saldos yTnmsacciooes con Partes Relaeionadas 

Una parte se eonsidera relacionada con o1ra parte si una de ella tiene fa posibilidad de 
ejercer eI control sobre la otra, 0 de ejerccr influencia significativa sobre ella al tornar sus 
decisiones financicras y opcrativas. Un resumen de los saldos y transacciones con partes 
relacionadas se detallan a continuaci6n: 

2011 2010 

Cuentas por cobrar _ Inmobiliaria Hentolwol•.S.A B/. 857,901 B/. 671,902 
Cuentas por cobrar - Franquicias Panamefias, S. A B/. 9,249,294 B/. 7,787,380 
Cuentas per cobrar - Firemaster de Panama, S. A. B/. 0 B/. 0 
Cuentas por cobrar - Otros menores B/. 6,738 B/. 6,087 
Cuentas par pagar - Franquicias Panamefias, S. A. B/. -8,648,419 B/. -7,235,774 
Cuentas por pagar - Inmobiliaria Hentolwol, S. A. B/. -1,368,641 B/. -1,252,641 
Cuentas por pagar - Fircrnasler de Panama, S. A. B/. -34,944 B/. -25,944 

Transacciones -

Dividendos e intereses ganados B/. 1,650,500 B/. 1,546,450 
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Informe de la Administracion 

Inmobiliaria Hentolwol. S. A., Directores y Accionista 

Los estados financieros que se acompafian de Inmobiliaria Hentolwcl, S. A. (la "Compaflia"), que 
eomprcndcn el balance general al 31 de diciembre de 2011 yel eslado de resultados, el estado de 
carnbios en eI patrimonio del accionista y el estado de flujos de efectivo por los doce meses 
terminados en esa fecha y un resumen de las polfticas de contabilidad mas signiflcativas y otras notas 
explicativas, han sido preparados de los registros eontables de la Compafiia sin auditar y 
consecuentementc podran ester sujetos a ajustes y/o rec1asificaciones. Toda la informacion incluida 
en estos estados finaneieros internos es la reprcsenracion de la Adrninisrracion de lnmobiliaria 
Hentolwol, S. A. 

La Administracicn de la Compafiia es responsable por Ia preparacion y presentecion razonable de 
estos estados financieros de acucrdo con Normas Intcmacionalcs de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la 
preparacion y presentacion razonable de que los estados finaneieros esten libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; as! como seleccionar y aplicar politicas de coutabilidad 
apropiadas, y hacer estimaciones con tables que sean razonables en las eircunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financicros antes rneneionados, presentan razonablemente, la 
situacion financiera de Inmobiliaria Hentolwcl, S. A. al 31 de diciembre de 2011 yal 31 de 
diciembre de 2010, asi como los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los 
accionistas y sus flujos de efectivo por los perfodos presentados a esa fecha, de conformidad con las 
Normas Inte a ionales de Informacion Financiera. 

oracio Moreno 
erente de Fina 
PA No. 2996 

2 de febrero de 2012 
P <1, Republica de Panama 



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Balance General 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

Activos 
Actives circulantes 

Efcctivo 
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4) 
lmpuesto sabre la renta pagado por anticipado 
Gastos pagados POf anticipado 

Total de activos circulantes 

Actives no clrculantes 
Inversion en asociada (Nola S}
 
Cuentas por cobrar - compaftias relacionadas (Nota 8)
 
Propiedades de inversion (Nota 6)
 
Orros activos
 

Total de activos no circulantes 

Total de actives 

Paslvos y Patrimonio del Accioni:da 
Pasivos circulantes 

Porcicn eorriente de prestamos bancarios 
a corto plazo (Nota 7)
 

Cuentas por pagar - proveedores
 
Irnpuesto sabre Ia renta por pagar
 
Otros cuentas POf pagar Ypasivos acumulados
 

Total de pasivos circnlantes 

Pa~vosnocircullintes 

Prestamos bancarios a largo plazo (Nota 7)
 
Cuentas por pager - compafiias relacionadas (Nota 8)
 

Total de pasivos no circulantes 

Total de pasivos 

Patrimonio del accionista 
Capital en acclones: 500 acclones comunes sin 

valor nominal
 
Impuesto complementario
 
Utilidades no distribuidas
 

Total de parrimonio del accionista 

Total de pasivos y patrimonio del aceionista 

2011 

B/. 482,532 
81,559 

0 
12,923 

577,014 

105,740 
15,985,290 
9,346,213 

12,079 

25,449322 

R/. 26,026,316 

HI. 495,342 
65,152 
42,639 

9329 

612,462 

1,458,486 
17359,621 

18,818,107 

19,430,569 

5,245,789 
(15,786) 

1,365,764 

6,595,767 

~26J!2.6-1.M 

B/.
 

R/. 

HI. 

2010 

27,226 
44,924 
12,862 

7,519 

92,531 

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

15,680 

22,005,516 

22,098,047 

1.329.157 
62,891 

0 
31,061 

1,423, I 09 

1,368,709 
12.927,198 

14,295.907 

15,719.016 

5,245,789 
(15,786) 

1,149,028 

6379,031 

22,098,O~7B1.
 

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

-3­ Cjy 



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

lngresos 
Alquileres (Nota 8) B/. 1,229.124 BI. 1,060,014 

Gastos 
Gaatos administrativos (Notas 9) 
Depreciacion y amortizacion 

(396,888) 
(358,970) 

(467,889) 
(360,208) 

(755,858) (828.097) 

Utilidad en operaciones 473.266 231,917 

Otros ingresos (Nota 11) 
Gastc de intereses 
Participacicn en asociada (Nota 6) 

485 
(131,436) 

0 

119,520 
(230,577) 

(442) 

(130,951) (1lI,499) 

Ganancia antes del impuesto sobre la renta 342,315 120,418 

Provision para el impuesto sobre la renta 
Para los primeros dace rneses (Nota 10) (85,579) (4,929) 

Ganancia neta 8/. 256.735 8/. 115,489 

Las notas en las paginas 7a la18 son parte integral de estos estados financieros, 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

Capital en Impuesto Utilidades No 
Acciones Complementario Dtstrtbuldas Total 

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

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

Utilidad (peroida) neta ,256,735 256,735 

Saldo al 31 de diciembre 2011 B/. ),245,789 BI (1~ B/. 1.36:?aZ91 B/, 6.595.766 

Saldo al tmcio del ano 2010 B/. 5.245,7S9 B/. (15,786) BI 1,038,539 B/. 6,268,542 

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

Perdida neta 115,489 ] 15.489 

Saldo al31 de diciembre 2010 B/. 5.,245789 B/. m,786) B/. 1.149,028 ilL 6.379,031 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efectivo por las actividades de operaci6n 
Utilidad neta 
Ajustes para eonciliar la perdida neta con el efectivo neto 

provisto por (utilizado en) las en acrividades de operaci6n: 
Depreciacion y amortizacion 
Ganancia neta en venta de propiedadee de inversion 

Parricipacion cn asociada 
Perdida neta por descarte de actives fijos 

Gasro de inrereses 
Cambios netos en acrivos y pasivos de operaci6n: 

Aurnento en euentas por cobrar - clientes 
Disminuci6n en impucsto sobre la renta pagado por anticipado 
Aumento en cuentas por cobrar - compafiias relacionadas 
Aumenro en gasros pagados por anticipado 
Dismlnucion en otros activos 
Aumento en cuentas por pagar - provcedores 
Aumento en impuesto sobre 13 renta por pager 
A umenro en cuentas pOT pagar - campanias relacionadas 
Disminucicn en otras cucntas par pagar y pasivos 
acumulados 
Intereses pagados 

B/. 256,735 

358.970 

0 
0 

(13l,436) 

(36,635) 
12,862 

(3,249,699) 
(5,404) 
3,601 
2,261 

42,639 
4,432,423 

(21,731) 
131,436 

B/. 115.489 

360.208 
(118.124) 

442 
0 

230,577 

(2,506) 
4,929 

(2,527,960) 
(3,584) 

0 
34,149 

0 
3,291,450 

17,717 
(230,577) 

Efectivo neto provisto por (utilizado eu) las 
actividades de operacion 1,796,022 1,172.210 

Flujos de efectivo por las actividades de iuversi6n 
Adquisieion de activos fijos 
Produeto de la venta en propiedad de inversion 

(556,679) 
0 

(8,640) 
259,999 

Flujos de efectivo par las actividades de financiarniento 
Disminucion en prestamos bancarios 
Dividendos pagados 

(744,038) 
(40,000) 

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

Efectivo neto (utilizado en) provisto por las 
acrivldades de financlamieuro (784,038) (1,433,234) 

Aumento neto en el efcctivo 455,305 (9,665) 

Efeetivo aJ inicio del aiio 27,226 36,891 

Efectivo al fmal del aiio ~ 482,531 lV, 27,226 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

1. Organizaci6n y Operaciones 

Inmobiliaria Hentolwol, S. A. (la "Compafiia"), esta constituida en la Republica de Panama 
desde el 20 de junio de 1971 y su actividad principal es Ia compra y venta de propiedades 
para ofrecer el servicio de arrendamiento de locales comercia1cs para los restaurantes de 
comida nipida de sus empresas afiliadas. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad 
de Hentol, S. A. 

La oficina principal de la Compafiia esta ubicada en e1 Distrito de Panama, Corregimiento 
de Bethania, Urbanizaci6n Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

Estes estados financieros han sido aprobados para su emision pOI la Administraci6n de la 
Compaflla, cl 31 de diciembre de 2011. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A continuaci6n se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por la Compafiia en la presentaci6n de los estados financieros. las cuales han 
sido aplicadas eonsistentemente con e1 pcriodo anterior: 

Base de Preparaclon 
Los estados financicros de 13 Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Normas 
Intemacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financiems han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de confonnidad con NIIF requiere el uso de 
eiertas estimaciones de contabilidad eriticas. Tambicn requiere que Ja Adminisrracion use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafiia E1 
area que involucra estimaciones significativas para los cstados financieros esta relacionada 
con la estimacion de las cuentas incobrables, si hubiere. 

(a) Norma y enmienda efectivas en el 2009 

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

NIC 1, Presentecion de Estados Einancieros (revisada), efectiva para los 
periodos anuales que comicnzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
uonna revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del cstado de eambios en el patrimonio se 
presenten en un estado de desempefio financicro; sin embargo, las entidades 
tienen la opci6n de presentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrates). Esta 
Donna no tuvo impacto en las operaciones, ya que la Compafria no presenta 
partidas que requieran de ill presentacion de un estado de utilidadcs integrales. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2.	 Resumen de las Politicos de Contabilidad mas Importanles (Contfnuadeu) 

Base de Preparaeien (conrlnuacien) 

(a) Norma y enmienda efecttvas en el 2009 (conunuacton) 

NIIF 7, Instrumentos Financieros - Divulgacioncs (enmienda). {Efectiva desde 
elIde enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de medieion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la enmienda 
requiere divulgacion del valor razonable pOI nivel de jerarquia. La adopcion de 
esta norma solamente resulta en divulgaci6n adicionales, pOI 10 que no tiene 
impacto en las operaciones de la Compaiiia. 

(b)	 Norma vigerues para los periodos contables de Ia Campania que inician en 0 

despues dell de enero de 2010 0 periodos posteriores. pero que Ia Campania no 
ha adoptado con anticipaciim 

NIIF 9 - Instrumento financieros: Fase 1, clasifieaei6n y medici6n (efectiva 
desde el 1 de enero de 2003). La Compaftia considera que la adopeion de esta 
norma no tendrta un efecto significativo en los estados financieros. 

Inversion en Asociada 
Las asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Companfa tiene influencia 
significativa, pero no control, generalmente acompaflada de una participaeion entre el 20% 
y 50% de los derechos de voto. Las inversiones en asociadas son contabilizadas usando el 
metodo de eontabilidad de participacion patrimonial, neto de cualquier perdida acumulada 
pOI deterioro y son inicialmcnte reconocidas al costo. La participacion de fa Compaiiia 
sobre las ganancias 0 perdidas posteriores a la adquisicion es reconoeida en e1 estado de 
resultados. 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsccuentcmente son medidas al costo amortizado usando el metodo de interes efectivo, 
menos la provision pOI deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es cstablccida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que eL deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y cl incumplimiento 0 morcsidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. El valor en libros 
del activo es rebajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monto de la perdida 
es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobra! es incobrable, es 
dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores de los montos 
prcviamente dados de baja son acreditadas en el estadc de resultados. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes [Centinuaeien} 

Reconoeimiento de Ingresos 
EI ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida 0 pOI recibir de la 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de Ia Compafiia. La 
Compafiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser rnedido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios economicos futuros fluyan bacia la entidad y 
los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la 
Compaflia como se describe abajo. 

Alquileres 
EI ingreso pOI alquileres se reconoce cuando el servicio es prestado al cliente. 

Propiedades de Inversion 
Estos activos estan prescntados a1 costo menos su depreciaci6n acumulada. La 
depreciacion es calculada utilizando e1 metodo de linea recta basandose en la vida util 
estimada de los aetivos. Las ganancias y perdidas en descarte 0 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 Ia vida uti! estimada de las 
propiedades de inversion se capitalizan. La vida uti! estimada de los activos es como sigue: 

Edificio 30 aiios
 
Mejoras a Ia propiedad 20 - 10 afios
 
Maquinaria y equipos 4 - 10 afios
 

Mobiliario, enseres y automoviles 5 - 10 afios
 

Las propiedades de inversion son revisadas para perdidas por deterioro siempre que 
eventos 0 cambios en las circunstancias indiquen que el valor en Iibros no puede ser 
recuperable. Una perdida por deterioro se reconoce cuando el valor en libro del activo 
excede su valor recuperable, e1 cual es el valor mas alto entre e1 preeio de venta neto del 
activo y su valor en uso. 

Cuentas por Pagar - Comerciales 
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente 31 valor razonable y 
posteriormente son medidas al eosto amortizado utilizando e1 metodo de interes efectivo. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

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

Financiamientos 
Los financiamicntos son reconocidos inicialmente at valor razonable, octo de los costas 
incurridos en las transacciones. Los flnanciamienros son posteriormente presentados al 
coste amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de transaccion) 
y el valor de redencion es reconoeida en el estado de resultados durante el periodo de los 
financiamientos urilizando e1 mctodo de interes efectivo. 

Provisiones 

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

constructiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de recursos sea 
requerida para Iiquidar fa obligacion y los montos han sldo estimados con confiabilidad. 
Las provisicnes no son reconocidas para perdidas operativas futuras. 

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

Unidad Monetaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (D/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, In eual csra y se ha mantenido a la par con el dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la feeha de inieio de operacioues de La 
Compafiia. 

3. Admtntstractcn del Riesgo de Instrumentos Finoncieros 

Factores de Riesgos Financieros
 
Las actividades de la Compafiia estan expuestas a una variedad de riesgos financieros:
 
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de interes) riesgo de credito y riesgo de
 
Iiquidez.
 

Riesgo de CrediJo 
La Compafiia no tiene una eoncentraeion signifieativa de ricsgo de credito. La Campania 
tiene polfticas que ascguran que las euenras pOI eobrar se limiten al importe de credito y las 
cuentas par cobrar son monitoreadas periodicamente, si hubicre; estos factores entre otros, 
dan por resuLtado que la exposici6n de Ia Compafiia a cuentas ineobrables no sea 
significativa. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

3. Admlnlstracien del Riesgo de Instrumeatos Financicros [Centinuacien] 

Pececres de Riesgos Financicros (continuaci6n) 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que la Campania no tiene activos 
importantes que gencrcn intcrcs. 

Riesgo de Liquidez 
La Compaiiia requiere tener suficiente efectivo para hecer £rente a sus obligaciones. Para 
ella, cuenta con suficiente efeetivo en caia y baneos 0 en activos de faeil realizacion; 
edemas, cuenta con ltncas de credito en 'institueiones finaneieras que Ie petmiten haeer 
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. 

La siguientc tabla analiza los pasivos finaneieros de la Compeflfa por fccha de vencimiento. 
Dicho analisis se muestra scgun Ia feeha de vencimiento con1rnctual y son flujos de 
cfectivo sin descontar a1 valor presente del balanee. U1S saldos con vencimiento de menos 
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es 
significativo. 

Menos de un aiio De 1 a 5 afios Mlis de 5 ailos 

31 de dielcmbre de 2011 

Prestamos bancarios B/. 495,342 8/. 1,458,486 Bi. 

Cuentas porpagar ­ comerciales 65,152 

Otras cuentas por pagar 9,329 

31 de dlelembre de 2010 

Prestamos bancarios B/. 1,329,158 B/. 1,368,709 BI. 

Cuentas por pagar - comerciales 62,891 

Otres cuencas nor pager 31,06J 

Administraci6n de Riesgo de Capital 
EI objetivo de la Compafiia en el mauejo del capital es ct de salvaguardar la habilidad de la 

Compafiia para continuar como negocio en mareha, con el objetivo de proveer retomos a 
sus accionisras y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura 6ptima de 
capital que reduzca el costo de capital. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

3.	 Administracirin del Riesgo de Instruroentos Financieros (Continuaciim) 

Factores de Riesgos Financieros (eonrinuacien) 

Administracion de Riesgo de Capital {continuacion) 

A continuacion se presenta la raz6n de apalancamiento de la Compafiia al 31 de diciembre: 

2011 2010 

Total de prestamos y arrendamienros 
por pagar (Nota 7) B/. 1,953,828 B/. 2,697,866 

Menos: Efectivo 482,532 27,226 

Deudaneta 1,471,296 2,670,640 

Totai de patrimonio 6,595,767 6.379,031 

Total de capital B/. 8.067.063 HI. 9,049.671 

Razon de apalancamiento 19% 29%. 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
Se asume que el valor en libros de las cuentas pOT cobrar Y pof pagar comerciales, se 
aproxima a sus valores razonables, dchido a la naturaleza de corto plaza. 

4.	 Cucntas por Cobrar, Ncto 

Las cuentas pOT cobrar se prescnten a continuacion: 

2011 2010 

Clientes B/. 85,907 HI. 49,272 

Provision para posiblcs cuentas incobrables (4,348) (4348) 

HI. 81.559 HI. 44.924 

-12­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Natas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

4.	 Cuentas por Cobrar, Neto {Ccnrinuacien) 

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

2011 2010 

Cuentas per cobrar corrientes BI. 77,211 B/. 40,576 
Cuentas per cobrar deterioradas 4,348 4,348 

Total BI. 81,559 B/. 44,924 

La calidad de credito de los clientcs corrientes es determinada en forma intema en base a 
informacion hist6riea. La Compafiia mantiene un numero reducido de clientes con una 
relacion comercial de mas de un afio los cuales han mostrado un cxcelcnte comportamiento 
de credito y los mismos han cumplido con sus pagas en base a 10 acordado. 

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

2011	 2010 

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

Saldo a] final del aDo BI. 4.348 BI. 4.348 

Las cuentas por cobrar deterioredas presentan antigiledad mayor a 90 dias. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Natas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

5. Inversion en Asociada 

La inversion en CompaiHa Frutera del Atlantico, S. A. corrcsponde a la participaci6n del 
(2010: 2%); sin embargo, la Compafifa ejercc influencia significativa en conjunto con otras 
cntidades del Grupo Hentol. Esta Compafiia tiene como actividad principal la siembra, 
cultivo de arboles de teca y ganadcrra. 

EL movimiento de esta inversion se presenta a continuaci6n: 

2011 2010 

S31do neto al inicio de aiio B/. 105,740 B/. 106,182 
Participeeion en los resultados del aiio -442 

Saldo neto al final de ago B/. 105,740 B/. 105.740 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

6.	 Propiedades de Inversion 

Las propiedades de inversi6n se detallan a continuacion: 

Terreoo 

Mcjor.u Maquimnia Mobiliario., CoostrucdOD 
II I, Y Euseres y en 

Edificio Propiedad Equioos Automoviles Proceso 
(Ex(lrc!lJl.do elllb.lholI..~ de lalUpl'iblica de Panama) 

T.... 

)1 lie di"u=mb~ de 2011 
COSIO 
SaldoaI inicio del afio 
Adicicnes 
Retiros 
RcclasiIi=ion 
Capilalizaci6n de coosouccon 

en proccso 

3,833,090 
29,727 

6,789,057 
693,«'8 

2,412,431 2fJl).26 1.~06 210,670 
(/66,516) 

lJ,448,780 
556,679 

o 
o 

o 

Saldo aI final de ano 3.862,817 7,4&2,525 2412431 202.226 1,)06 44 154 14005.459 

J)"pr""iacioo y amortizacioD 
Acumnladas 

Saldo a! inicin de 000 
Depreciacion y emornzacton 
Reliros 
SaldoaI [mal de ano 

2530,448 
222,774 

2753,222 

1,648,926 
115,466 

1,764,392 

119,596 
20,730 

(40326 

[,306 

1306 

4,300,276 
358,970 

4,659,246 

Valor octo en libros 
Al 31 de diciembre 20 II __1..8_62_812 4,7223lll ­ 648_939 61 900 44154 Q3%2J3 

Ier,."oo 

MejoTa!l Maquiuaria Mobiliaril), COIl~ITDttil'l1l.1. , Eceeres y en 
Edifido Propiedlld EgoiJ!Os Aotom6vilu PrOC1!'!IO 

(E:a:presado eo Balboo..t de la aepiiblit-ll de Panama) 
Total 

JI de dicicmbn de 2010 
coste 
Saldc ..... ,"'cio del ano 
Adiclones 
Rettms 
Capitaliz.aci6n de construccion 

<,;nproccso 

3,862,260 

(29,170) 

6,983,981 

(194,924) 

2,403,791 
8,640 

--- ­

202,226 1,]06 210,670 
27 

13,664,234 
8.640 

(214,094) 

Saldo aI final de ana 3,833,090 6_789,057 241243L 202.226 1,306 210,670 13448.780 

Deprecindon y IWIDrtiz:ui6n 
llcumnl.da. 

Saldo a! inicio de eno 
Retire 
Depreciacioo y 1l:IDortizaci60 

2,391,879 
-82,219 
220788 

1,530,668 

B8258 

98,434 

_21.162 

1,306 4,022,.287 
82,219 

360,208 

SaldoaJ final LIe ano 2530,448 1.648,926 119596 1306 4,300,276 

Valor octo Cn libn'l:!i 
Al 31 de dicicmbre 20 10 3833 090 4.258,609 7JY.,595 82630 2J0t..7Q 9148.504 .. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

7. Prestames Bancarios 

Los prestamos bancarios se detallan a continuaci6n: 

2011 2010 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuaies a 
capital e intereses, con vencimientos en el 
2012 y tasa de interes anual de 6.50% B/. 494.216 B/. 409,224 

Banco General, S. A. 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e interescs, con vencimientos en e1 
2013 Ytasa de interes anual de 7.50% 923,898 1,610,071 

The Bank of Nova Scotia 
Prcstamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, con vencimicntos en el 
2010 y 2015 y tasa de interes anual de 6.0% 535,714 678,572 

1,953,828 2,697,867 
Menos: Porcion corriente de prestamos 

bancarios 495,342 1,329.158 

Prestamos bancarlos a largo plazo BI. 1,458,486 B/. 1,368,709 

La exposicion de la Compaflia al riesgo de cambios en tasas de Interes esta representada 
por las fechas de ajuste 0 revision de tasas de interes. Vease la estructura de vencimiento 
de los prcstemos a continuaciou: 

2011 2010 

A un afio B/. 495,342 B/. 1,329,158 
De 1 a 5 ahos 1,458,486 1,368,709 
Mas de 5 aiios 0 0 

B/. 1,953,828 81. 2,697,867 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

8.	 Saldos y Transaccienes coo Partes Relacionadas 

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

2011 2010 

Saldos 
Cuentas por cobrar 
Cuentas por pagar 

Bf. 15.985,290 
Bf. 17,359,621 

Bf. 12,735,591 
Bf. 12,927,198 

Transacciones 
Ingresos por alquiler 
Gastos pOI servicios 

Bf. 
Bf. 

833,878 
78,000 

Bf. 
Bf. 

714,012 
78,000 

9.	 Gastos de Ventas Generales y Admini.strativos 

E1 de1311e de gastos de ventas generales y administrativos se presenta a continuacion 

2011	 2010 

Energia Bf. 7,877 Bf. 9,347 
Mantenimiento y rcparacion 25,225 34,297 
Servicios publicos 1,069 1,044 
Impuestos 92,204 96,319 
Gasto de aLquiler 136,819 135,049 
Servicios profesionales 15,646 34,621 
Gasto de bienes y raiees 71,134 
Seguros 7,152 34,107 
Seguridad 27,212 27,212 
Otros 12,175 24,759 

Bf. 396,888 Bf. 467.889 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 diciembre 2010 

10.	 Impuesto sabre la Renta 

La ley No. 42 de 15 de matzo de 2010, establecio un cambio a la tasadel impuesto sobre la 
renta a partir dell de enero de 2010, carnbiando del 27.5% a un 25%. 

Mediante la Ley No.6 de 2 de febrero de 2005, el Gobierno de la Republica de Panama 
establecio un calculo altemativo de impuesto whee la renta (CAlR) que consiste en 
calcularle al total de los ingresos gravables e14.67% y, a este resultado apliearle la tasa de 
impuesto sobre la renta que corresponda. Las compafiias deben establecer el impuesto 
sobre la renta con base al monto mas alto que resulte entre el metodo tradicional y el CAIR. 
La referida Ley permite a los contribuyentes solicitar la DO aplicaei6n del CAIR en caso 
que la tasa efectiva del impuesto sobre la renta sea mayor que e130%. 

La legislaeion fiscal panarnefia establecio que los contribuyentes estaran obligados a pagar 
el impuesto sobre la rente aplicando el 30% sobre el mayor de los siguientes 
proeedimientos: (a) la renta neta gravable calculada por el metodo nonnalmente aplicado, 
es decir, metodo tradicional 0 (b) la renta neta gravable que resulte de dedueir, del total de 
ingresos gravables, el noventa y cinco punta trcinta y tres por ciento (95.33%) de este, 
conocido como calculo alternative del irnpuesto sobre la renta (CAIR). 

Las declaraeiones del impuesto sobre la renta de las compafiias eonstituidas en la Republica 
de Panama estan sujetas a revision poc parte de las autoridades fiseales hasta por Los tres (3) 
ultimos anus, ine1usive e1 periodo terminado el 31 de diciembre de 2011, de acuerdo a 
regulaciones fiscales vigentes. 

En el caso, de que Per razon del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en 
perdidas ° que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra 
elevar una solicitud ante 1a Direccion General de Ingresos de no aplicacion del impuesto 
minimo altemo y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la rente en base a1 
metodo tradicional. 

11.	 Garantia 
£1 12 de marzo de 2010, la Compaiiia firmo un contrato de garantfa de fianza solidaria 
sobre la oferta publica de bonos corporativos Sene "A", emitidos por la compaflfa 

relacionada Franquicias Panamefias, S. A. por un manto de B/.10,OOO,OOO. Estos bonos 
devengaran UDa tasa de interes de LIBOR tres mes mas un margen aplicable de 2.75% 
anual, sujeto a un minimo de 6.75% y con fecha de vencimiento del 12 de marzo de 2017. 
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Informe de la Administracion 

Nigth Moon, S. A., Directores y 
Accionista 

Los estados financieros que se acompaiian de Nigth Moon, S. A. (1a "Compafifa"), que comprenden 
el balance general al31 de diciembre de 2011 y el estado de resultados. el estado de cambios en eJ 
patrimonio del accionista y e! estado de flujos de efectivo por los doce meses terminados en esa fecha 
y un resumen de las pcliticas de eontabilidad mas significativas y otras notas explicativas, han sido 
preparados de los registros contables de la Compafiia sin auditar y eonseeuentemente podran estar 
sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion ine1uida en estos estados finaneieros 
internos es la representaeion de la Administracion de Nigth Moon, S. A. 

La Administracion de la Compafifa es respcnsable por la preparacion y presentacion razonable de 
estos estados finaneieros de aeuerdo con Normas lnternacionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la 
preparaeion y presentacion razonable de que los estados financieros esten libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; as! eomo seleccionar y apliear pclitieas de eontabilidad 
apropiadas, y hacer esrimaciones contables que sean razonables en las eircunstancias. 

En nuestra opinion, los estados finaneieros antes meneionados, presentan razonablemente, la 
situacion finaneiera de Nigth Moon, S. A. al J 1 de dlclembre de 2011 y al 31 de dicicmbrc de 2010, 
asj como los resultados de sus operaciones, los eambios en e1 patrimonio de los aecionistas y sus 
flujos de efectivo pot los perfodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas 
Intemacionale de Informacion Financiera. 

Hcracio Moreno 
Gerente de Fin as 
CPA No. 2996 

9 de febrero de 201 
Panama, Republica de anama 
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Night Moon, S. A. 

Balance General 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Acnvcs 
Actives circulantes 

Cuentas por cobrar B/. 0 B/. 0 
Impuesto sabre la rcnta pagado por anticipado 512 0 
Cuentas por cobrar - compaiifas relacionadas (Nota 5) J63,854 104,J48 

Total de activos circulantes J64,366 104,J48 

Activo no circulante 
Terrenos y edificios, neto (Notas 4) 2,413,542 2,446,188 
Total de activos no circulantes ---.l..413 ,542 2,446,188 

-----:325 

Total de activos B/. 2.57J,908 R/. 2,550.336 

Pasivos y Patrimooio del Acclonista 
Pasivo circulante 

Cuentas por pagar - proveedores 
Otras cucntas par pager 

o 
326 

o 
325 

Total de pasivos circulantes 326 

Pasivos uo circulantes 
Cuenta por pa.gar - cornpanias relacionadas (Nota 5) 2,772,229 _~2~,7",06,320 

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

Patrimonio del accionista 
Aceioues comunes: 500 emitidas y en circulecion 

con valor nominal de BI.1 0 cada una 5,000 5,000 
Deficit acumulado (l99,647) (161,309) 

Total de deficit en el patrimonio del accionista (l94,647) (156,309) 

Total de pasivos y deficit en eI patrimonio del accionista R/. 2,577,908 BL-_?,550.316 



2010 

Night Moon, S. A. 

Estado de Resultados 
AI31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas a/30 de septiembre de 2010 

Ingresos 
Alquileres B/. 

2011 

55,800 55,800 

Gasros 
Gastos adminisrrativos (Notas 6) 
Depreciacion y amortizacion 
Otros jngresos 

B/. (61,492) 
(32,645) 

0 

B/. ( 63,732) 
(32,647) 
40,000 

(38,337) (579) 

Perdlda neta BI (38,337) BL (579) 

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

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

Capital en Deficit 
Acciones Acumulado Total 

Saldo al inicio del atio 2011 8/. 5,000 B/. (161,309) B/. (J 56,309) 

Perdida neta 138,33Z) (38,337) 

Saldo al 31 de diciembre 20] 1 B/. 5,000 BL (199.646) 8/. (194,646) 

Saldo al inicio del aiio 2010 BI. 5,000 (160,730) 8/. (155,730) 

Perdida neta (579) (579) 

Saldoal final del ana 2010 B/. 5,QOO BL. (]61.309) B/. (] 56,309) 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efectivo por las actividades de operacien 
Perdida neta B/. (38,337) B/. (579) 

Ajuste para conciliar la perdida neta con el efcctivo 

neto provisto por las actividades de operacion: 

Depreciacion y amortizacion 32,646 32,647 

Cambios netos en actives y pasivos de operaciou: 

Disminucion en cuentas por cobrar - otros 0 57,500 

Aumento en Impuesto sabre la renta pagado por anticipado (512) 0 

Aumento en cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (59,706) (99,148) 

Aumento en cuentas por pagar - compatilas relacionadas 65,909 584,255 

Aumento ell otras euentas por pager y pasivos acumulados 0 (574,675) 

Efectivo neto provisto per las aetividades de operacion o o 

Flujos de efeerivo por las acttvidades de inveraien 

Adquisici6n de activos fijos y efectivo utilizado 

en las operaciones de inversion 

Disminucion neta en el efecrivo 

Efectivo al inicio del ano 

Efectivo el final del ano B/. BI 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

1. Orgeefzactcn y Operaciones 

Night Moon, S. A. (La "Compafiia") esta constituida en la Republica de Panama desde el 14 
de abril de 2008 y su actividad principal es la compra y venta de propiedades para ofrecer 
el servicio de arrendamiento de locales cornerciales para los restaurantes de cornida rapids 
de sus empresas afiliadas. La Compa.ii1aes una subsidiaria 100% propiedad por Hentol, 
S.A. 

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

Estes estados financieros han sido aprobados para su emision por la Administraci6n de la 
Campania, eI 31 de dicicmbre de 2011. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A conrinuacion se presenta un resumen de las politieas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por la Compaiiia en la presentacion de los estados financieros, las cuales han 
sido aplicadas eonsistentemente con cI periodo anterior: 

Base de Preparackin 
Los estados financicros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Normas 
Internacionales de Informacion Fmanciera (NllF). Estos estados finaneieros han side 
preparados sobre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de conforrnidad con NlIF requiere et uso de 
ciertas estimaciones de eontabilidad criticas. Tambien requiere que 1a Administracion use 
su juicio en ei proeeso de 1aaplicacion de las politieas de contabtlidad de la Compafiia. 

(a) Norma y enmienda efectivas en el 2009 

La siguiente norma e interpretacion es mandatoria para los periodos eontables que 
inician en 0 despues del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las 
operacioncs de la Compaiiia: 

NIC 1, Presentaei6n de Estados Financierus (revisada), efectiva para los 
periodos anuales que comienzan en 0 despues dell de enero de 2009. La 
norma revisada rcquiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de eambios en el patrimonio se 
presenten en un estado de desempefio financicro; sin embargo, las entidades 
tienen la opcion de presentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo impacto en las operaciones ya que la Compafiia no presenta 
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrates. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2,,0-,1,,0 _
 

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

Base de Preparacioa [Continuacien] 

(a) Norma y enmienda efectivas en el 2009 (continuacion) 

NIIF 7, Instrumentos Financieros - Divulgaciones (enmienda). (Efectiva desde 
ei 1 de encro de 2009). La enmicnda sc refiere a mejoras en las divulgaciones 
de medici6n del valor razonable y riesgo de Iiquidez. En particular, la enmienda 
requiere divulgaci6n del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopci6n de 
esta Donna solamente resulta en divulgaci6n adieionales, pOI 10 que no tiene 
impacto en las operaciones de la CompaiHa. 

(b)	 Norma vigente pam los perfodos coruables de Ia Compaiiia que inician en 0 

despues dell de enero de 20100 periodos posteriores, pero que la Campania no 
ha adoptado con anticipacion: 

NIIF 9 - Instrumento financieros: Fase I, clasificacion y medicion (efeetiva 
desde el I de enero de 2003). La Compaflta cousidera que la adopcicn de esta 
norma no tendria un efecto significativo en los estados financieros. 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reeonocidas inicialrnente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metodo de interes efectivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafita no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudur, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 recrganizacion financiera, y el incumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la euenta por cobrar em deteriorada EI valor en libros 
del activo es rebajado a traves del usc de una cuenta de provision, yel monto de Ia perdida 
es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrablc, es 
dada de baja contra Ia cuenta dc provision. Las recuperaciones posteriores de los montos 
previamente dados de baja Son acreditadas en el estado de resultados. 

Terrenos y Edificios 
Los terrenos no se deprecian. El edificio esta valuado a costo menos su depreciacion 
acumulada. La depreciacion es ca!culada ntilizando el metodo de linea recta basandose en 
la vida util estimada de los activos. E1 edificio es depreciado por un periodo de 30 afios. 
Las ganancias y perdidas en descarte 0 venta de activo fijo se refleian en resultados, asi 
como los desembolsos para reparaciones y mantenimientos normales de los activos. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas lmportautes (Coartnuecfon) 

Terrenos y Edificios (connnuacton)
 
Las mejoras importantes y reparaciones que incrementan la vida util estimada de los
 
actives se capitalizan. La vida util esrimada de los edificios es de 30 alios.
 

El edificio es revisado para perdidas por detcrioro siempre que eventos 0 cembios en las 
circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser recuperable. Una perdida pOI 
dctcrioro se reconoce cuando el valor en libros del activo excede su valor recuperable, el 
eual es cl valor mas alto entre cl precio de venta neto del activo y su valor en uso. Para los 
propositos de evaluar el deterioro, se agtupan los actives al nivel mas bajo para que los 
flujos de efectivo sean ideutificables separadamentc. 

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

Unidad Monctaria 
Los estados financicros se expresan en balboas (R/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la cual csta y se ha mantenido a la par coo cl dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la feeha de inieio de operaciones de la 
Compafiia. 

3. Administracien del Rtesgo de Instrumentos Fioancieros 

Riesgo de Credito 
La Compafiia no tiene una concentraciou significative de riesgo de credito. La Compailia 
tiene politicas que aseguran que las euentas Pot cobrar se limiten al itnporte de credito y las 
cuentas por cobrar son monitoreadas periodicamente si hubiere, estos factores eotre otros, 
dan por resultado que la exposicion de 1a Compafifa a cuentas incobrables no sea 
significativa. 

Riesgo de Ftujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operatives de 1a Compafiia son sustancialmcnte 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que la Compaiiia no tiene activos 
importantes que genercn interes. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

3. Admfnistraeien del Riesgo de Instrumentos Financieros {Conrinuaeien] 

Riesgo de Liquidez 
EI riesgo de Iiquidez es cl riesgo que la Campania encuentre dificultades para obtener los 
fondos para cumpIir compromisos asociadas con los instrumentos financieros. Los flujos 
requeridos scran cubiertos con el soporte financiero de la tenedora. La siguientc tabla 
analiza los pasivos Iinancieros de [a Compafiia por fecha de vencimiento. Dicho anelisis sc 
muestra a la fecha de vencimiento contraetual y son flujos de efectivo sin descontar al valor 
presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un ana son iguales a su 
valor en libros, debido a que cl cfeeto del descuento no es significativo 

Menus de nn ano De 1 a 5 anos Mas de 5 alios 

31 de diciembre de 2011 
Otras cuentas pOT pegar B/. 326 B/. B/. 
Companlas relacionadas 2,772.229 

31 de dlclembre de 2010 
Otras cuentas par pager B/. 325 BI. B/. 
Compaiiias relacicuadas 2,706,320 

Administracion de Riesgo de Capital 
EL objetivo de 1a Compariia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con eI objetivo de proveer retomos a 
sus accionistas y bcneficios a otros acreedorcs y para mantener una estructura optima de 
capital que reduzca el costo de capital. 

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

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los activos y pasivos estan denominados en balboas (HI.), Ia moneda local, por 10 que no 
esta sujeta a perdidas pOI fluctuaciones catnbiarias en el valor de la moneda local con 
respecto a las monedas funcionales de los diferentes pafses. 

Riesgo de Precto 
La Compaiiia uo esta expucsta al riesgo de precio, principalmente por no mantener 
inversiones disponibles para la venta e Inversiones a valor razonable a traves de resultados. 
La Compafifa opera en un mercado de libre competencia. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

4. Terrenos y Edificios, Neto 

Los terrenos y edifieios se detallan a continuaci6n: 

Terrenos Edificios Total 

31 de diciembre de 2011 
Coste 
Saldo al inicio del ano 
Adiciones 
Retires 

Saldo a1final al 31 de diciembre 20 11 

BI. 1,535,821 

1,535,821 

BI. 975,660 

975,660 

BI. 2,511,481 

2.511.481 

Depreetacjon acumutada 
Saldo a1inicio del afio 
Depreciacion 
Retires 

65,293 
32,646 

65,293 
32,646 

Saldo a1final del atio 

Valoruetoen tfbros BI. 1.535,821 

Terrenos 

97,939 

BI. 877,741 

Edificios 

97,939 

BI. 2,4:.13.542 

Total 

31 de diciembre de20l0 
Costo 
Saldo a1 inicio del aiio 
Adlclones 
Retiros 

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

Saldo al final del eao 1,535,821 975,660 2,511,481 

Deprectactou acnmntada 
Saldo al iuicio del atfo 

Depreciacion 
Retiros 

32,646 
32,647 

32,646 
32,647 

Saldo a1final del ano 65293 65293 

Valor neto en libros B/. 1.53~.l~21 BI. 910.361 B/. 2,446,188 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

5.	 Saldos con Partes Relacionadas 

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

2011 2010 

Saldos 
Cuenras por cobrar B/. 163,854 B/. 104.148 
Cucntas por pagar 2,772,229 2,706,320 

6.	 Gastos Administrativos 

El detalle de gastos administrativos se presenta a continuacion 

2011 2010 

Impucsto de inmucble 
Reparacion y Mantenimicnto 
Tasa unica 
Notarialcs y autenticacion 
Honorarios Profcsionalcs 
Utiles de Oficina 
Otros 

B/. 61,122 
0 
0 
0 
0 
0 

370 

8/. 61,122 
0 
0 
0 

2,000 
0 

610 

B/. 61,492 B/. 63,732 

7.	 Garantia 

El 12 de marzo de 2010. La Compafiia firmo un contrato de garantia de fianza solidaria 
sabre Ia oferta publica de bonos corporativos Serie "A", emitidos pOI la compafiia 
relacionada Franquicias Panameflas, S. A. por un monto de B/.I0,000,000. Estes bonos 

devengaran una tasa de interes de LmOR tres rnes mas un margen aplicable de 2.75% 
anual, sujeto a un minima de 6.75% y con fecha de veneimiento de112 de marzo de 2017. 
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Informe de la Adminisrracien 

Firemaster de Panama, S. A., Directorcs y 
Accionista 

Los estados financieros que se acompaiian de Firemaster de Panama, S. A. (la "Compafiia"), que 
comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2011 y el estado de resultados, el estado de 
cam bios en el patrimonio del accionista y eI estado de tlujos de efectivo por los doee rneses 
terminados en esa fecha y un resumen de las pollticas dc contabilidad mas significativas y otras notas 
explicativas, han side preparados de los registeos contables de Ia CompaiHa sin auditar y 
consecuentemente podran estar sujetos a ajustes y/o reclasificacioncs. Toda la informacion incluida 
en estos estados financieros internos es fa representaci6n dc la Administracicn de Firemaster de 
Panama, S. A. 

La Adrninisttacion de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de 
estos estados ftnaneieros de acuerdo can Normas Intemacionales de Informacion Financiera. Esta 
rcsponsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la 
preparacion y presentacion razonable de que los estados financicrcs esten libres de errores 
signiflcativos, ya sea debido a fiaude 0 error; asf como seleccioner y aplicar polftlcas de contabilidad 
apropiadas, y hacer cstimaciones contables que sean razonables en las circunstancias. 

En nuestra opinion. los cstados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
slruacion finaneicra de Piremaster de Panama, S. A. al 31 de diciembre de 20] I Yal 31 de diciembre 
de 2010, asi como los resultados de sus operaciones, los cambios en e1 patrimonio de los aeeionistas 
y sus tlujos de efectivo par los perfodos presentados a esa fecha, de conformidad can las Nonnas 

de Informacion Financiera. Internaciona 

Horacio Moren 
Gerente de Fina 
CPA No. 2996 

9 de Febrero de 201 
nama, Republica de anama 



Firemaster de Panama, S. A. 

Balance General 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

Actives 
Activos circulantes 

Efectivo 
Cuentas per cobrar - clientes, neto (Nota 4) 
Inventarios - equipo para la venta 
lmpuesto sabre la renta por cobrar 
Gastos pagados per anticipado 

Total de actives circulantes 

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

arrendada, neto, (Nota 5)
 
Otros activos
 

Total de pasivos no circularues 

Total de actives 

Pesivos y Patrimonio del Acciomsta 
Pasivos circulantes 

Cuentas por pagar - proveedores 
Impuesto sabre la renta por pagar 
Otros euentas por pagar y pasivos acumulados 

Total de pasivos circulantes 

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

Total de pasivos no circulantes 

Total de pasivos 

Patrimonio del aecionista 
Capital cn acciones: 500 aeciones comunes, emitidas y 

en circulacion, sin valor nominal y 300 acetones 
preferidas con valor nominal de B/.10 cada una
 

Impnesto eomplementario
 
Utilidades no distribuidas
 

Total de patrirnonio del accionista 

Total de pa!>iv()s y patrim()nio del acoionisra 

2011 2010 

B/. 18,296 
386,373 
164,651 

0 
22.325 

B/. 28,468 
190,879 
142,246 
49,755 

4,402 

591,646 415,750 

0 11,312 

245,975 
14,737 

276.848 
16,640 

B/. 

260,712 

852,357 HI 

304,800 

720550 

B/. 116,527 
17,030 
22,635 

B/. 33,758 
0 

18,823 

156,192 52,581 

488,204 
17,193 

627,656 
15,265 

505,396 642,921 

661,589 695,502 

12,950 
(1,875) 

179.694 

12,950 
(1,875) 
13.973 

HI, 

190,769 

§~}5Z HI. 

25,048 

720'5~ 
Las notus en las paginas 7 a 16 son parte integral de estos estados finaneieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras compara1ivas al 30 de sep1iembre de 2010 

2011 2010 

Ingresos 
Ventas netas 
Costo de ventas 

B/. 945,014 
(481,823) 

B/. 801,640 
(474.870) 

Utilidad bruta 463,191 326,770 

Gastos de venras, generales y administrativos (Notas 6 y 7) 
Depreciacion y amortizacion 
Ingresos per servicios de monitoreo de alarmas (Nota 6) 
Otros ingresos 

(468,285) 
(64,176) 
290,093 

138 

(620,662) 
(60,550) 
347,816 

531 

(242,230) (332,865) 

Utilidad antes del impuesto sabre la renta 220,961 (6,095) 

Provision para el impuesto sobre la renta (Nota 8) (55,240) 0 

Utilidad neta B/. 165,721 B/. (6,095) 

Lasnotasen laspaginas 7 a la 16 son parte integral de estosestados finaocieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

Capital en 
Aeciones Co

Impuesto 
mplementario 

Utilidades no 
Distribuidas Total 

Saldo al I de enero de 2011 BI. 12,950 BI. (1,875) BI. 13,973 BI. 25,048 

Dividendos pagados 0 0 

Urilldad neta 165,721 165,721 

Saldo al J I de dieiembre de 20 II B/. ]2,950 BI. (1.875) BI. 179,694 BI. __ 19.0,769 

Saldoal I de enerode 20I0 BI. 11,950 BI. (1.875) BI. 170,397 BI. J81,472 

Dividendos pagados (150,329) (150,329) 

Utilidad neta (6,095) (6,095) 

Saldo al 31 de diciembre de 
2010 BI. 12,95.0 B/.___ (1,875) BL 13,QU BI. 25,048 

Lasnotas en las paginas7 a fa 16 son parte integralde estos estados financieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efectivo por las actividades de operaclon 
Utilidadneta 
Ajuste para conciliar la utilidad con c1 efectivo 
provisto pOT las actividades de operacion: 
Depreciaci6n 
Provision para prima de antigiiedad neto de pages 

Cambios netos en activos y pasivos de operacion: 
Disminucion en adelanto en construccion 
Aumento cn cnentas por cobrar - clicntes 
Aurnento en inventarios 
Disminnci6n impuesto sabre la renta pOT cobrar 
Aumento en gastos pagados por anticipado 
Disminuci6n en otros activos 
Aumento en cuentas por pagar proveedores 
Disminucion en cuentas pOT pager - relacionadas 
A umento en otres cuentaspor pagary pasivosacumulados 
Impuestc sabre la renta pagado 

B/. 165,721 

64,176 
1,928 

11,312 
(195,494) 
(22,405) 

49,755 
(17,923) 

1,903 
82,769 

(139,452) 
20,843 

0 

B/. (6,095) 

60,550 
2,678 

71,787 
154,312 

46,799 
(69,738) 

95 
(1,340) 

(109,850) 
116,533 

2,322 
0 

Bfectivo neto provisto per actividades de operacion 23,132 268,05 ., 

Flujos de efecttvo per- las actividades de inversion 
Adquisicion de activos fijos y efectivo ncto utilizado en 

las actividades de inversion (33,304) (133,912) 

Flujos de efecttvo por las acttvtdades de -rmanciamiento 
Dividendos pagados y efectivo neto utilizado en las 

acrividadcs de financiarniento 0 (150,329) 

Aumento (disminucion) neto en el cfectivo (10,172) (16,188) 

Efectivo al inicio del ana 28,468 44,656 

Efectivo al final del ana B/. 18,296 B/. 28,468 

Los notas en las paginas 7 a Ia 16 son parte integral de estes estedos finencieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

1. Organizacion y Operaciones 

Firemaster de Panama, S. A. (la "Compafiia"), esta constituida en la Republica de Panama 
desde e1 24 de noviembre de 1983 y su actividad principal es el servicio de venta, 
instalacion, inspecci6n y recarga de extintores. Posteriorrnente, crea 1a division de alannas 
contra inccndios, robos y asaltos; ofrcoicndo un servicio integral en materia de seguridad. 
La mayoria de sus operaciones estan Iocalizadas en la ciudad de Panama. La Compaiiia es 
una subsidiaria 100% propiedad de Hentol. S. A. 

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

Estos estados financieros han sido aprobados para su cmision pOT la Administraeion de la 
Compafiia, el31 de dicicmbre de 2011. 

2. Resumen de las Pohticas de Contabilidad mas Signifieativas 

A continuacion se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por la Compaiiia en la presentaci6n de los estados financieros. las cuales han 
sido aplicadas ccnsistentemente con el periodo anterior: 

Base de Preparaci6n 
Los estados financieros de la Compaiiia han sido preparados de acucrdo con las Normas 
Internacionales de Informacion Financiera (NIl F). Estos estados financieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La preparaci6n de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que la Adminisrracicn use 
su juicio en cI proceso de la cplicacion de las politicas de eontabilidad de la Compafiia. 
Las areas que involucran un alto grado de juicio 0 complejidad, 0 areas donde los supuestos 
y estimaciones son signifieativos para los estados financieros cstan relacionadas con la 
estimacion de cuentas incobrables y la estimacion de 1a reserva para obsolescencia de 
inventario, si hubiere. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politjcas de Contabilidad mas Significativas (Continuation) 

Base de Preparaci6n [eenttnuacien] 

(a)	 Norma y enmienda efectivas en el2009 

La siguiente Donna e interpretacion es mandatoria para los perfodos eontables que 
inician en 0 despues del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las 
operaciones de la Compafiia: 

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

NIIF 7, Instrurnentos Financieros - Divulgaciones (cnmienda). (Efectiva desde 
el Lde enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de medieion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la cnmienda 
requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopcion de 
esta norma solamente resulta en divulgacion adicionales, por Lo que no tiene 
impacto en las operaciones de Ia Compafiia. 

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

despues del 1 de enero de 2010 0 periodos posteriores, pero que la Compaiiia no 
ha adoptado can anticipacion 

NIIF 9 - Instrumentos financieros: Fasc I, clasificacion y medicion (efcctiva 
desde el I de enero de 2003). La Compafiia considera que la adopcion de esta 
norma no tendria un efecto significativo en los estados financieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

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

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reeonocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsccuentemente son mcdidas al costo amortizado usando el metoda de interes efecti VO, 

menos la provision por deterioro. Una provision per deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compaiiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Difieultades financieras signifieativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y el ineumplimiento 0 morosidad de los pagas son 
considerados indicadores de que la euenta por cobrar esta deteriorada. El valor en Iibros 
del activo es rebajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monto de la perdida 
es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, es 
dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaeiones posteriores de los montos 
previamente dados de baja son acreditadas en el cstado de resultados. 

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

Reecnoeimienro de Ingresos 
EI ingreso consistc en el valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de 1a Compafiia La 
Compafiia reconoce eI ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios economicos futures tluyan hacia la entidad y 
los criterios especificcs hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la 
Compafiia como se describe abajo. 

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

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

Venta de Servicio 
Los ingresos por servicios se reconocen al momento de completar la orden de trabajo. 

Maquinaria, Equipo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada 
Estos activos estan presentados al costo menos su depreciaci6n y arnortizacion acumuladas. 
La depreciacion y amortizaci6n son calculadas utilizando el metodo de linea reeta 
basandose en la vida util estimada de los activos. Las ganancias y perdidas en desearte 0 

venta de activo fijo se reflejan en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones y 
mantenimientos normales de los activos. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

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

Maquinaria, Equipc, Mobiliario y Mcjoras a la Propiedad Arrcndada (centjnuacton) 

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

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

Los activos fijos son revisados para perdidas por deterioro siempre que eventos 0 cambios 
en las eircunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser recuperable. Una perdida 
por deterioro se reccnocc cuando el valor en libra del activo excede su valor recuperable, el 
eual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del activo y su valor en uso. Pam los 
proposiros de evaluar el deterioro, se agrupan los actives al nivel mas bajo para que los 
flujos de efeetivo sean identifieables separadamente. 

Beneficios a Empleados 

Prima de Antigiiedady Fonda de Cesanua 
De acuerdo con el Codigo Laboral de la Republica de Panama, los empleados con nn 
contrato indefinido de trabajo tienen dereeho a recibir, a la termmaeion de la relacicn 
laboral, una prima de antigtledad, equivalente a una sernana de salario por cada ano de 
trabajo, detenninada dcsdc la fecha de inieio de la relaeion laboral. En adieion, [a Ley 
No.44 de 1995 estableee que las companies deben realizar una contribucion a un Fondo de 
Cesantia para cubrir los pages POf prima de antiguedad. Esta eontribucion es determinada 
en base a la compensacion pagada a los empleados. EI aporte del afio ascendio a B1.2,982 
(2010: B/.2,578). 

Segura Social 
De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las companfas dcbcn realizer 
contribuciones mensuales a Ia Caja de Seguro Social en base a un porcentaje del total de 
salaries pagados a sus cmpleados. Una parte de estas contribueiones es utilizada por el 
Estado Panamefio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados. 

Cuentas por Pagar - Comer ciales 
Las euentas por pager - comerciales son reconocidas irricialmente al valor razonable y 
posreriormente son medidas at costo arnortizado utilizando el mctodo de intcrcs efectivo. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

1. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signifieativas (Continuaciim) 

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

constructiva como rcsulrado de eventos pasados; es probable que una salida de recursos sea 
requerida para liquidar 13 obligacton y los montos han side esrimadcs con confiabilidad. 
Las provisioncs no son reconocidas para perdidas operativas futuras. 

Capital en Acciones 
Las aceiones comunes son c1asificadas como patrimonio. Los costos incrcmentales 
atribuibles a Ia emision de nuevas accioncs se presentan en el patrimonio como una 
deducci6n del producto. 

Uoidad Moneta ria 
Los estados finaneieros sc expresan cn balboa" (8/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la eual esta y se ha rnantenido a la par con el dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la 
Compafiia. 

3. Admtntsrracton del Riesgo dc Insrrumentos Financieros 

En el transcurso normal de sus operaciones, 1a Compafiia esta expuesta a una variedad de 
ricsgos financieros, los cuales trata de minimizar a traves de 1a aplicacion de politieas y 
proeedimientos de administraei6n de rtesgo. Estas politicas cubren entre otros, e1 riesgo de 
tasas de interes, e1 riesgo de credito y el riesgo de liquidez. 

Rtesgo dc Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interes 
Los ingresos y los flujos de cfeetivo operatives de la Compafiia son sustancialmente 
independicntes de los cambios en las tasas de interes, ya que la Compaiiia no tiene activos 
importantes que generen interes, excepto por los excedentes de efectivo. 

El riesgo de tasas de interes se origina principalmente por prestamos bancarios a largo 
plazo. Asimismo, los prestamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interes 
variables exponen a la Compafiia al riesgo de flujos de efectivo. La Compafiia no mantiene 
prestamos bancarios. 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los actives y pasivos estan denominados en balboas (B/.), la moneda local, por 10 que no 
csta sujeta a perdidas por fluctuaciones cambiarias en el valor de la moneda local con 
respecto a las monedas funcionales de los diferentes paises. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

3. Adminisrracien del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacfen) 

Riesgo de Mercado (ccntinuacien} 

Riesgo de Precio 
La Compafiia no esta expuesta al riesgo de precio, principalmente par no mantener 
inversiones disponibles para la venta e inversicnes a valor razonable a traves de resultados. 
La Companla opera en un mercado de libre competencia. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de La Compaiiia por feeha de 
vencimiento. Dicho analisis se muestra segun fa fecha de vencimiento contractual y son 
flujos de efectivo sin descontar at valor presente del balance. Los saldos con vencimiento 
de menos de un afio son iguales a Sll valor en libros, debido a que el efecto del descuento 
no es significative. 

Menos de un ano De 1 a5aiios Mas de 5 aftos 

31 de dtctembre de20II 

Cucnras per pager - cornerciales ill. HI. B/. 

Otras cuentas par pagar 116,527 

31 de dieiembre de 2010 

Cuenras per pagar - comerciales B/. 33,758 B/. B/. 

Otras cucntas por pagar 18,823 

Adminlstraclen del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compatfia cuando administra su capital cs garantizar la capacidad de 1a 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, asf como mantener una estructura de 
capital optima que reduzca el ccsto de capital. 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

4. Cucntas por Cobrar - Clicntes, Ncto 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Clientes 8/. 386.397 8/. 190,879 
Provision pam posibles cuentas incobrables (0) (0) 

8/. 386.397 8/. 190.879 

Las cuentas por cobrar - clientes incluyen cuentas corrientes, vencidas no dcterioradas y 
deterioradas, como se indica a continuaci6n: 

2011 2010 

Cuentas por cobrar corrientes 8/. 257,873 8/. 142,401 
Cuentas POf cobrar vencidas no dctcrioradas 89,274 39,613 
Cuentas por cobrar deterioradas 39.250 8.865 

Total 8/. 386.397 8/. 190,879
 

La calidad de credito de los clientes corrientes es determinada en forma interna en base a
 
informacion historica. La Compattia mantiene un numero reducido de elientes con una
 
relacion comercial de mas de un ajto los cuaLes han mostrado un excelente comportamiento
 
de credito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a 10 acordado.
 

El movimiento de la provision para posiblcs cuentas incobrables cs eI siguicnte:
 

2011 2010 

Saldo al inicio del afio 8/. o 8/. 2,083 
Castigos o (2,083) 

Saldo al final del uno 8/. o 8/. o 

Las cuentas per cobrar vencidas no deterioradas son menores a 90 mas y no presentan 
problemas de cobrabilidad. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

5. Maquinarta, Equipo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto 

La maquinaria, equipo, mobiIiario y mejoras a la propiedad arrendada se detallan a 
continuacion: 

Mejonls Maquinaria Mobiliario,.,. y Enseres y 
Propiedad Equipo Autom6viles Total 

31 de diciembre de 2011 
Costo 
Saldo al inicio del alia HI. 107,516 HI. 469,471 HI. 244,628 HI. 82J,615 
Adiciones 33,304 33,3M 
Transferencia entrecaregortas 

Saldo a! final de ana 107,516 502,775 244,628 854,919 

Depreciaci6n y amortizaci6n 
acumuladas 

Saldo 01 inicio de afio 58,049 341,839 144,879 544,767 
Depreclacion y amortizaclon 6,913 32,396 24,867 64,176 
Transferenoia entre caregortas 

Saldo a1 final de ano 64,962 374,235 169,746 608,943 

Valor neto en Hbros 
al 31 de diciembre 2011 HI. .42..534 B/, I28,540 HI. 74,882 HI. 245,976 

Mejorns Maquinar-ia Mobiliario, 
.Ia y Eeseres Y 

Propiedad EquiPQs Automovnes Total 

3J de diciembre de 20JO 
Costo 
Saldo al lnicio del ano HI. 103,516 HI. 396,646 HI. 187,541 HI. 687,703 
Adlclones 4,000 72,825 57,087 133,912 
Transferencia entre caregortas 

SaLdo al final de aiio 107,516 469,471 244,628 821,615 

Depreciacicn y amorttzacida 
acumuladas 

Saldo al inicio de ado 51,431 314,053 118,733 484,217 
Depreciaci6n Yamortizacion 6,618 27,786 26,146 60,550 

Saldo al final de atio 58,049 341,839 144,879 544,767 

Valor neto en libros 
Al 3] de diciembre 20 I0 HI. 49....461 B/ 127 632 RI 99749 R/~ 27(i,jM8 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

6. Saldos y 'I'ransacciones con Partes Relacionadas 

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

2011 2010 

Saldos 
Cuentas pOT pagar B/. 488,204 B/. 627.656 

Transaceicncs 
Tngresos par servicios de alannas 
Gastos pOT servicios 
Gasto de alquiler 

13,225 
8,580 

12,500 

1l,520 
10,296 
15,000 

7. Gastos de Ventas Generales y Administrativos 

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

2011 2010 

Salarios y otros beneficios B/. 235,016 B/. 235,134 
Servieios profesionales 48,285 58,404 
Servieios publieos 26,179 41,067 
Propaganda 2,986 6,015 
Mantenimiento y reparaciones 41,882 75.324 
Impuestos 6,695 7,589 
Gastos de alquiler 24,289 21,368 
Seguros 6,738 14,789 
Viajes y transporte 4,173 19,846 
Gastos de autom6viles 38,785 30,494 
Uniformes 757 809 
(hiles de oficina 10,034 12,796 
Otros 22,465 97.028 

B/. 468,285 B/. 620,662 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de diciembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

8. Impuesto sobre la Renta 

La provision del impuesto sobrc la renta puede ser conciliada con e] impuesto sobrc la renta 
mostrado en los cstados financieros, asf 

2011 2010 

Utilidad antes de irnpuestos B/. 220,961 B/. ~~g.g(6,095) 

Provision para impuesto sabre la renta,
 
POf los primeros seis mescs. B/. (55,24Ql B/, o
 

La ley No. 42 de 15 de matzo de 2010, establccic un cambio ala tasa del impuesto sobre la 
renta a partir del 1 de enero de 2010, cambiando del 27.5% a un 25%. 

A partir del afio 2005. Ia legislaci6n fiscal panamcfia cstablecio que los contribuycntcs 
estaran obligados a pagar el impuestc sobre Ia renta aplicando el300/0 sobre e1 mayor de los 
siguientes procedimicnros: (a) la renta ucla gravable ealculada por el metoda normalmente 
aplicado, es decir, metodo tradicional 0 (b) la renta neta gmvable que resulte de deducir, 
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por eiento (95.33%) 
de este, conocido como calculo alternative del impuesto sobre la renra (CAIR). 

En el caso, de que por razon del impuesto sobre la renta, el contribuyentc incurra en 
perdidas 0 que la tasa efeetiva sea superior al treinta por eiento (30%), e1 mismo podra 
elevar una solicitud ante la Direccion General de Ingrcsos de no aplicacion del impuesto 
minimo altcmo y en su defeeto, que se acepte el pago del impuesto sobre Ia renta en base a1 
metodo tradieicnal. 

9. Garantia 

EI 12 de marzo de 2010, la Compafifa finn6 un contrato de garantia de fianza solidaria 
sobre Ia ofena publica de bonos corporativos Serie "A", emitidos por la eompafiia 
relacionada Franquicias Panamefias, S. A. por un monto de B/.IO,OOO,OOO. Estos bonos 
dcvengaran una tasa de interes de LIBOR tres mes mas un margen aplicable de 2.75% 
annal, sujeto a un minimo de 6.75% y con fecha de vencimienro de112 de marzo de 2017 
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