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I PARTE 

Franquicias Panameaes. S. A. ee una sociedad constltulda de acuerdo a las leyes de la Republica de 
Panama, desde el 24 de octubre de 1972, medlente Escritura Publica No. 6891 de la Notaria Segunda del 
Clrculto, provincia de Panama. EI 27 de noviembre de 2007 Franquicias penemenes. S. A. como seceded 
absorbente, realiza Converso de Fusion por Absorci6n con otres empresas reraconecas at mlsmo grupo 
econcmrco, eeqen se encuentra registrado en la Escrilura Publica No. 12,005 de la Nolaria Octavo del 
Circuito, provincia de Panama. La lotalidad de los pammonlos de las socedaces absorbidas fueron 
transferidas a Franquicias Panamel'las, S. A, quien las sucedi6 en todos los derechos y obligaciones. 
Franquicias Panamei'ias, S. A, es una sociedad 100"10 subsldlana de Hentol, S. A., as! como antes de la 
fusion 10 fueron todas las eodedades absorbidas 

La actividad principal de Franquicias Peremeres. S. A.. es la opereci6n y manejo de restaurantes de 
cadenas de comida rilpida, bajo el sistema de franquicias internacionales de vente de polio trito. pizzas, 
tacos, emperedados y heladerla. La mayoria de sus operaccnes eetan localizadas en la ciudad de 
Panama, edemasmantiene restaurantes en las c:iudades de David, Santiago, Chitre, Colony Chorrera. 

En la adualidad Franquicias Panamenas. S. A.. opera restaurentes de cinco importantes marcas 
jnremadcnales. a saber: KFC, Pizza Hut, Taro Bell, Dairy Queen y Quizno's Sub, adlclonannente mannene 
una operaclon industrial de fabricaci6n y distribuci6n de neladcs y otrae novedades bajo su propia marca 
"TOPSr. 

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

A. Uquidez 

La raz6n de Iiquidez de Franquicias Panameaas. S. A, mostraca a junio de 2011 es de 0.63 veces. 
reflejando un incremento de 0.20 respecto al primer trimestre del ai'io 2011. que era 0,43 veces. fa variad6n 
posmva rnostrada. corresponds a una reestructuraci6n hada largo plezo. de una porcon de deuda bancaria 
que se mantenia anleriormente documentada a corte plazo. 
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EI total de actives corrientes al 30 de junio de 2011 asclenoe a Bf.8.g mil1ones, mosfrando un incremento 
de 24.9~:~ 0 B/.l,775,208, comparado at trimestre anterior flnalizadc el 31 de matzo de 2011, que fue de 
B/.7.1 millonea. Estc se debe principalmente al incremento en los inventarios per la suma Bf. Q30,234; eete 
aumento tiene reiacon con un aumento en las compras de fneumos debido a los nuevas restauranles 
abiertos durante dicho periodo, adjcionafmente et rubro de qastoe enticipacos muesua un incremento de 
B/.354,463 motivado principaJmente par el nuevo lrnpuesto AMIR cuya jmplementecen inici6 e partir de 
enero de 2011, por otra parte tamblen ee muesfra un incremento de B/.392,299 en el etecnvo. 

Los pasivos correntee muestren al cierre del segundo lrimestre del enc 2011 una disminuci6n neta de 
Bf.2,683,162 respecto at trimestre que termino el31 de marzo de 2011, aunque \a deuda bancaria total de 
la empresa se via incrementada debido a la continuaci6n del plan de expansi6n de nuevcs resteurantes y 
remodeJaciones, se logm regociar la reestructureclon de una importanle porci6n de la misma a un plaza de 
vendrraento mayor. No obstante 10 anterior, al clerre del segundo trimestre de 2011 se mantiene una 
porci6n de las obIi9aciones bancarias temporalmente dccumentadas a corto plezo. las cuales seran 
pasadas a largo plazo en el transcurso del tercer frlmestre de 2011. 

B. Recursos de Capital 

Los pasivos toteles de Franquicias Panamenas at 30 de junto de 2011 muestran un monto de 9/.61.7 
rnmones. que representa una disminuci6n de 19.5% respecto al mmestre anterior que lermino et 30 de 
marzo de 2011, que era de 81.56.1 millones. 

AI 30 de [uno de 2011 Franquicias Panarnenae muestra los siguienles indices: deuda ! capital 7.64; 
deuda financiera I capitlI4.08; en comparacon estos mismas indices se mosnaban al31 de matzo de 2011 
asf: deuda I capital de 4.39 y deuda financiera I capital 3.27 respecavemente. 

AI 30 de jurno de 2011, la empress mantiene utilidades no distribuidas acumuladas de 81.5,102,538, 
reflejando una vertacon de -8.1% rsspecto a las utilidades no disfribuidas acumutadas al31 de marzo de 
2011, este variaci6n ccoeeponde at producto netc de los resultados generados en et segundo trunestre de 
2011. 

C. Resultados de las Operaciones 

Las ventas aeumuladas de Franquicias Penemeras al 30 de junio de 2011 ascendieron a 91.34.9 millones 'IS 

91.32.9 millones para el mismo perrcoo de 2010, para un incremento de 6.07%, la utilidad en opereciones al 
30 de junio de 2011 fue de 81,680,333 vs 8/.2,051,684 para er rnlsmo pencoo de 2010, para una disminud6n 
de --66.8%. 

Los gastos de ventas, generales y administrativos al 30 de junio de 2011 fueron de 9/.18.5 mntcnes, y a la 
misma fecha de 2010 fueron de 8/.16.7 mntcnes. Los rubros que presentan los principales mcrementos son 
los de Salaries y Otros Benefidos, producto de la contretaci6n de personal para los nuevos restaurantes; 
tamblen muestran incrementos importanles los servclos pubncos y alquileres tarnbien debido a la aperture 
de nuevas restaurantes. adkaonalmente se retlejan importantes incrementos en el rubro de franqucras 
(incluye peqo de reqanaey derecho de marca) y e\ rubro de alquileres, y gas ralacronedoe con la aperfura de 
nuevos reeteurantes y los incrementos en las ventas. EJ gasto correspondiente a lruereses rerlela un 
jmportante incremento dado el nivel de inversion realizada respecto al mismo periodo del 2010. 

La ganancia antes de inlereses, impuestos, depreciaciones y amcrnzaciones (ebitda) para el segundo 
trimestre de 2011, asciende a un monto de B/,2,n3,419, coberfura de interes (ebitda I fntereses) de 2.9 y 
un ebitda I vernas netas de 7.9% 

O. Analisis de perspectivas 

AI 30 de junlo de 2011 las verrtas se mantenian a un 6.070/0 arriba del mlsrno periodo del at\o anterior, en 
mayor parte debido a los restaurentes nuevas abiertos duranLe el aoo, acemes de las remodelar.tones 
realizadas a restaurantes existentes. Durante el primer semestre del ano 2011 

[2]
 



FoonulBrioIN-T 

Franquicias Panamei\as, S. A. abri6 7 restauranles nuevas y realizo un total de 3 remoceactcnes de 
restaurantes enetereee. 

Para 2.~~ ~ en cuanto a resultados, se prAVe una tigera tendencia posiliva respecto al 2010, en base a la 
competibvidad que hay en el rnercedo. Durante er segundo semestre de 2011 Franquicias Panamel'ias 
reanzara vanes apertures de restaurantes ubicados en dlferantes areas geograficas del pais, entre los que 
se pueden menclonar el centro comercial Westland Mall en consuucclcn en el area oeste de la dudad de 
Panama, asi como tambien la aperture de varloe restaurantes en el Centro Comercial Centennial Mall en 113 
via al Puente Centenano, adicionalmente se proseguira Ia expansi6n en el canal de domicilio de 1a 
franoulca Pizza Hul y se proseguirll con la etapa final de su plan de remodelaciones de restaurentes 
exlstentes. 

Los anteriores ccmentanos se refieren a expectativas a futuro, par 10 que pcseen ceractenetces de 
lncerttecrnbre. par 10 cuat estan fuera del ccrarot del Emisor. 

II PARTE
 
RESUMEN FINANCIERO
 

A. Presentaci6n aplicable a emlecree del sector comercial e industrial: 

IEsTADODE·:SITUACION FINANCIERA TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMES~--rl 
AL 30/06111 AL 31103111 AL 31/12110 AL 30109110 

verses ~resos Totales 35,244,403 . 17,527,680 69754,317 50928640 
Ma en rativo -a.80% 1.39% 4.84% 4.3% 
Gastos Generaies Administrativos 18,449,435 8679540 34 894,,370 25547,406 
Utilidad 0 Perdida Nata ·267 511 182,177 2,453,791 1 594,009 
Acdones emitidas en circulacion 600 600 600 600 
Utllidad 0 Perdida orAcci6n -446 304 4090 2,657 
Depreciaci6n y Amortizaci6n 2,093,086 1,008,319 2,810889 2.194,179 
Utilidades 0 perdidas no recurreetes 0 0 0 0 

BAtANCE GENERAl 

Activo Circulante 
Activos "rotates 
Pasivo Circulante 
Deuda a La oPlazo 
Acetones Preferidas 
Ca ltal P2I ado 
Utilidades Retenidas 
Patrimonio Total 
RAZOliIESJ'INANC;IERAS: 
DividendoiAcci6n 
Deuda TotalfPatrimonio 
Ca ital de Trabalo 

I Raz6n ccmente 
~d 0 rativaiGastM financieros 

TRIMESTRE 
AL30/06111 

8,907.961 
69,839,432 
14,196,913 
26379659 

0 
3,000000 
5,102538 
8081,674 

1617 
7.64 

5,288,952 
0.63 

-0;28 

TRIMESTRE TRIMESTRE TRlMESTRE 
AL 31f12110AL 31J03I11 AL 30109110 

7,132,753 8,095,857 7,598,900 
57,662,45664 630 292 63896687 

16648695 15,805,854 7867690 
19,689,526 18361,181 22,356389 

0 00 
3,000,000 3000,000 3,000,000 
5552,234­ 6663,M2 5.603297 
8,531 570 9642,418 8792,633 

, ee31,617 1,683 
4.39 3.65 5.57 

9,515,942 7.709,99 268790 
0.43 0.51 0.97 
0.53 2.16 1.98 
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III PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS
 

8e adjunta al presents informe, el Estado Financiero Trimestral de Franquicias Panarnenes. 
S. A, al 30 de junio de 2011. 

IV PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES 0 FIADORES
 

Se adjuntan los Estados Financieros trimesfrales de Hentol, S. A. lnmobuiaria Hentolwol. S. A, 
Night Moon, S. A. Y Firemaater de Panama, S. A (los 'Fiadorea). quienes han otorgado fianza 
solidaria a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos Sette A hasta por la suma de Diez 
MiJlones de Dolares (U8$10,000,000). La fianza solidaria otorgada per los Fiadores Solidarios 
esta incorporeda a los Bonos 

V PARTE
 
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
 

Se adjunta al presente lnrorme el cernncado del fiduclario, que a continuaci6n se detaua; 

FIDUCIARIO EMISOR MONTO 
BG Trust, Inc. Franquicias Panamenas, S. A US$10,OOO,OOO 

VI PARTE
 
D1VULGACION
 

EI medio de divulgaci6n por et cual Franquicias Panamenes, S. A, divulqara el tnforme de 
Actualizaci6n Trimestral, sera mediante el envlo directo a los inversionistas reqistrados. asl como 
a cualquler ctrc tnteresado que 10 eohcltare. este envro se hera a partir del 30 de junio de 2011. 

Rep sentante legal 

E. Henr 
Vicepresident 

~-, 

"Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido 
sera puesto a disposici6n del publico inversionista y del pUblico en generar~ 
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Inc.*BGT 

11(302-01)146-19
 

15 de julio de 2011 

Senores 
COMISION NACIONAL DE VALORES 
Ciudad.. 

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

Esfirnados senores: 

En nuestra ccndicicn de Flduciario del Fideicomiso de Garantia de 103 serie A de la ernision 
de bonos por US$17,OOO,OOO.OO realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A., por 
eete media certificamcs que a! 30 de junio de 2011, los bienes que constitufan el 
patrimonio fideicomitido eran los siguientes: 

1. Prirnera Hipoteca y Anticresis hasta 103 suma de US$10,OOO,OOO.OO sabre quince 
(15) fincas propiedad del Garante hlpotecario. sequn se detallan en 103 Escritura 
Publica No.6,274 de 15 de marzo de 2010. 

Sin afro particular nos despedimcs. quedando a su disposicicn para atender cualquier 
consulta sabre este particular. 

Atentamente, 

BG Trust, Inc. 

cJ~ry-

Valerie Voloj 
Gerente 

SPNV/ad 



Franquicias Panamenas, S. A. 
Informe y Estados Financieros Interinos 
Segundo trimestre finalizado 
al 30 de junio de 2011, con cifras 
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"Este documento ha side preparado con el conocimiento de que su contenido 
sera puesto a disposici6n del publico inversionista y del publico en general" 
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Infonne de la Adminisrraeien 

Franquicias Panarnefias, S. A., Directores y 
Accionista 

Las estados financieros que sc acompafian de Franquicias Panamefias, S. A. (la "Corupafria"), que 
comprendcn eI balance general al 30 de junio de 2011 y el estado de resultados, el estado de cambios 
en el patrimonio del accionista y el estado de flujos de efecrivo por los seis meses terminados en esa 
fecha y un resumen de las polfticas de contabilidad mas slgulficativas y otras notas explicativas, han 
sido preparados de los registros contables de la Compaftla sin auditar y consecuentemente podran 
estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion incluida en estos estanos financieros 
internes es la representacion de la Administracion de Franquicias Panamefias, S. A. 

La Administracicn de la Compafiia es responsable por la preparaeion y presentacion razonable de 
estes estados financieros de acuerdo can Normas Internecionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para Ia 
preparacion y presentaci6n razonable de que los estados flnancieros esten libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; as! como selcccionar y aplicar polfticas de contabilidad 
apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias. 

En nuestra opinion, los estados finaneieros antes meneionados, presentan razonablemente. la 
situacion financiera de Franquicias Panametias, S. A. al 30 de junio de 2011 y al 31 de diciembre de 
2010, asf como los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de las accionistas y 
sus flujos de efe ivo por los perfodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas 
Internacionale e nformacion Financiera. 

H racio oreno 
G rente de Ftnanzas 
C ANo.2996 
31 de agosto de 2011 
P :1, Republica de Pana 



Franquicias Panameiias, S. A.
 

Balance General 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2011 2010 
Activos 
Actives circulantes 

Efectivo B/. 1,097,432 B/. 1,481,849 
Cuenras POT cobrar - terceros, neto (Nota 4) 928,247 692,714 
Invenrartos, neto (Nota 5) 5.569,466 4,503,462 
Jmpuesto sabre Ia renta por cobrar 530,855 186.082 
Gastos pegados por antlclpado 781.961 444.390 

Total de actives circulantes 8,907,961 7,308.497 

Activos no circulantes 
Inversion en asociaoa (Nota 6) 1,709,479 1,709,478 
Propiedades, planta, equipos y mejoras a la propiedad 

arrendada, neto, (Nota 7) 30,593.598 27,777.002 
Franquicias, neto (Nota 8) \,071,180 958,085 
Cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas (Nota 11) 24,618,964 20,827,895 
Orros actives 2,938250 2,787.436 

Total de actives no circulantes 60,93J,47t 54,059,896 

Total de actives B/. 69,839432 B/. 61.368,393 

Paslvos y Patrimonio del Aectoetsra 
Pasivos circulantes 

Porcion comente de presremos bancarios a corto plazo (Nota 9) B/. 5,086,421 B/. 4,713,289 
Porcion corrtente de arrendarnientos financieros a corte plazo (Nota 10) 41,672 
Porciencorriente de Bonos Corporativos (Nota 15) 1,428,571 1.428.571 
Cuentas por pagar - proveedores 5,859,769 6,334,417 
Cuentas par pagar - accicnfstas 
Impuesto sobre la renta por pagar 
Otras cucntas por pagar y pasivos acumutados 1,780.480 1,535,639 

Toml de paslvos circulantes 14,196,912 14,011,916 

Pasivos no circulantes 
Presramos bancarios a largo plaza (Nota 9) 12,593,944 3,861,183 
Bonos Corporativos a largo plazo (Nota 15) 13,785,715 14,500,000 

Cuentas par pagar - compaiiias retacionadas (Nota 11) 20,085,358 18,623,312 
Provision para prima de anngnedad 1,095,628 1,052,596 

Total de paslvos no circulantes 47,560,645 38,037,091 

Total de pasivos 61,757,558 52,049.(107 

Compromises y contingencies (Nota 12) 

Pammoruo del accionista 
Capital en acciones: 600 acciones comuues, emitidas y 

en circulacion, sin valor nominal 5,949,063 5,949,063 
Acciones en tesorerta, al cosro (Nota 15) (2.949.063) (2,949,063) 
Irnpuesro complemenrarto (20.664) (20.664) 
Utilidades no distribuida.s 5,102,538 6,340,050 

Total de patrimonio del accionista 8,081,874 9.319.386: 

Total de pasivos y parrimcnio del accionista B/. 69.839.432 Jl/, 61.368.393Cj/ 
Las notas en las paginas 8 a 25 son parte integml de estos estados financieros. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 30 de junio de 2010 _ 

2011 2010 

Ingresos 
Ventas netas B/. 34,975,780 B/. 32,894,447 
Costo de ventas ---'14,021,549) 02,837,472) 

Utilidad bruta 20,954,231 20,056,975 

Gastos de ventas, generales y administrativos 
(Notas 11 y 1J) (18,449,435) (16,688,040) 

Depreciacion y amortizaci6n (2,093,086) (1,383,133) 
Ingresos por alquileres (Nota 11) 1J,800 13,800 
Otros ingresos (Nota 11) 254,823 52,082 

(20,273,898) (18,005,291) 

Utilidud en operaciones 680,333 2,051,684 

Gasto de intercses (947,844) (659,672) 
Participacion en asociada (Nota 6) 0 0 

Utilidad antes del irnpuesto sobre Ia renta (267,512) 1,392,012 

Provision de impuesto sobre la renta (Nota 14) 0 1382.803) 

Utilidad nota BL..J267,512) B/. \'009,209 

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

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI31 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

Aeeicnes 
Capital en lmpuestu Utilidades No '" Actiones Tesererta Comntemenrarm DiBtribuida~ Total 

Saldo al I de enero de 2011 B/. 3,000,000 B/. B/. (20,664) B/. 6,340,050 B/. 9,319,386 

Dividendos pagados [970,(00) (970,000) 

Ulilidad ncta 267.512 -267.HZ 

Saldo Bl30 de Junio de 2011 B/ 3 000 000 B/. B/. (20664) fV--5.)02.538 B/. g 081 874 

Soldo 01 I de cncro de 2010 B/. ],000,000 B/. B/. (20,664) B/. 5,219,291 B/. 8,198,627 

Dividcndos pagados (1,010,000) (1,010,000) 

Utilidad neta 2, BO,759 2.130,759 

Saldo al 31 de diciemhre de 20 La B/. J,OOO,Ogo B/. B/. (20,664) !-!{. {).349....250 B/. 9,312,386 

Las notasen las paginas 8 a Ia 25 son parte integralde cstos estadosfinancieros. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efectivo por las actividades de operacton 
Utilidad neta 
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo ncto 

provisto por las actividades de operacion: 
Depreciacion y amortizaci6n 
Participacion en asociada 
Perdida oeta pOT descarte de activos fijos 
Gasto de intereses 
Provision para prima de antiguedad neto de pages 

Amortizacion de franquicias 
Cambios netos en activos y pasivos de operaci6n: 

Aumcnto en cuentas por cobrar - clientes 

Aumento en cuentas por cobrar - compaflfas relacionadas 
Aumento en invcntarios 
Aumento en gastos pagados pOT anticipado 
Aumento en franqnicias 

Aumento en otros activos 
Aumento en impuesto sobre la reota pOT cobrar 
Disminucion en cuentas por pagar - provcedores 

B/. (267,512) B/. 2,130,759 

Aurnento en cuentas per pagar - rclacionadas 
Aumento en otras cuentas por pagar y 

pasivos acumulados 
Intereses pagados 

Efectivo neto provisto por las 
actividades de opcracion (2,937,712) (2.087.TI.l.l 

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

(4,909,984) 
(I) 

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

Efectivo neto utilizado en las 

actividades de inversion (4,909.985) (10,243,639) 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo - Continuaci6n 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efectivo por las aetividades de Iinaneiamiento 
Aumento 0 Disminucion en sobregiro bancario 
Aumento en prcstamos bancarios 
Arrendamiento financiero por pagar 
Dividendos pagados 
Emision de Bonos 

HI. 
9,105,893 

41,672 
(970,000) 
(714,285) 

HI. 
(2,998,671) 

(8\ ,948) 

15.928,571 

Efectivo nero provisto por (utilizado en) las 
actividades de fmanciamiento 7,463,280 12,847,952 

Aumento (Disminuci6n) ncto en cl elective (384,417) 516,602 

Efeetivo al inicio del ano 1.481,849 965,247 

Efectivo al final del ago B/. 1,097.432 HI. 1.481.849 

Actividades de fmanciamiento que no representaron 
desembolsos de efectivc 

Utilidades no distribuidas HI. 970,000 B/. 1.0lD,000 
Dividendos dcclarados no pagados HI. (970,000) B/. (i,OlD,OOO) 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

1. Organizacion y Operaciones 

Franquicias Panameflas, S. A. (la "Compafiia"} esta constituida en la Republica de Panama 
desde el 24 de octubre de 1972 y su actividad prineipal cs la operacion y manejo de 
cadenas de comida raplda, pizza y heladeria. La rnayorfa de sus operaciones estan 
localizadas en la ciudad de Panama. La Compaftia es una subsidiaria 100% propiedad de 
Hentol, S. A. 

La oficina principal de la Compacta esra ubieada en el Distrito de Panama, Corregimiento 
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles. Calle Harry Eno. 

Estos estados financieros han sido aprobados para su emisi6n por la Administraei6n de la 
Companla, e130 de junio de 2011. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativ3S 

A continuaci6n sc presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas pOI la Compacta en Ia presentaci6n de los estados financieros. las cuales han 
sido aplicadas consistentemente con el periodo anterior: 

Base de Preparacien 
Los estados financieros de Ia Compaftia han sido preparados de aeuerdo con las Normas 
Intcrnacionales de Informacion Finaneiera (NIIF). Estos estados financieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La prcparaci6n de los estados financieros de conformidad con NTIF requierc el usc de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien rcquicre que la Administracion use 
su juicio en el proceso de la aplicaeion de lac; politicas de contabilidad de la Cornpafiia. 
Las areas que involucran juicio 0 cstimaciones significativas para los cstados financieros 
estill relacionadas con la estimaeion de cuentas incobrables y la estimaci6n de La reserva de 
obsolescencia de inventario. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2.	 Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Contiuuaci6n) 

Base de Preparaciim (continuaci6n) 

(a) Norma y enmienda efectivas en el 2009 

La siguiente norma e interpretacion cs mandatarfa para los periodos coo tables que 
inician en 0 dcspucs del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las 
operaciones de Ia Compafiia: 

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros (revisada), efcctiva para los 
periodos anuales que cornienzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
Donna revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de eambios en cl patrimonio se 
presenten en un estado de desempefio tinanciero; sin embargo, Las entidades 
tienen la opcion de presentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
cstados (un estado de resnltados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo impaeto en las operaciones, ya que la Cornpafiia no tiene partidas 
que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrates. 

NIIF 7, lnstrumentos Financieros - Divulgaciones (enmienda). (efectiva desde 
el 1 de enero de 2009). La cnmicnda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de medicion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la 
enmienda requiere divulgaci6n del valor razonable pOI nivel de jerarquia. La 
adopci6n de esta norma solamente resulta en divulgaci6n adieionaJes, por 10 que 
no tiene impacto en las operaciones de Ia Compafiia. 

(b)	 Norma vigeme para los periodos contables de fa Compaiila que tmctan en 0 

despues dell de enera de 2010 0 periodos posteriores, peru que la Campania no 
haadoptadoconanticipacwn 

NITF 9 - Instrumento financicros: Fase 1, clasificacion y medici on (efectiva 
des-de el Lde enero de 2003). La.Compafiia considera que la adopcion de esta 
norma no tendria un efecto significative en los cstados fmancieros. 

Inversion en Asoeiada 
Las inversiones en acciones comunes con una participacion entre el 20% y el 50% y en el 
que se ejerce una influencia significative, cstan registradas bajo el metodo de participacion. 
Bajo este metodo, Ia participacion de la Compafiia en los resultados de fa asociada se 
reconoce en el estado de resultados. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Pelitieas de Contabilidad mas Tmportantes (Continuaci6n) 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metoda de interes efectlvo, 
menos la provision pOI deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
ccmercieles es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compaiiia no sera 
eapaz de eobrar todos los montos veneidos de acuerdo eon los terminos originates. 
Dificultades financieras significativas del dcudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y el incumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indieadores de que la cuenta pOT eobrar esta deteriorada. El valor en Iibros 
del activo es rebajado a troves 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 eontra la cuenta de provision. Las recnperaciones posteriores de los montos 
previamente dados de baja son aereditadas en el estado de resultados. 

Inventarios 
Los inventarios se presentan al valor mas bajo entre eI costo y el valor neto de realizacion. 
EI costo para los inventarios de productos terminados es detenninado usando costo 
promedio. EI valor neto de realizaci6n es el preeio de venta estimado en el curso normal 
del negoeio, menos Jos gastos variables de vente aplicables. 

Reconocimiento de Ingresos 
El ingreso consiste en el valor razonablc de la consideracion recibida 0 pOT recibir de la 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de Ia Compafiia. La 
Compafifa reconoce cI ingreso cuando cI monto del ingreso puede sec medido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios econ6micos futuros fluyan bacia la entidad y 
los critcrios especifieos hayan side cumplidos por cada una de las actividades de la 
Compafifa eomo se describe abajo. 

Ventas de Bienes 
Las vcntas son rcconocidas cuando la mercancia es despachada y aceptada por el cliente, 0 

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

Alquileres 
Ingresos pOT alquileres son reconocidos cuando el servicio es prestadc al cliente. Ingreso 
pOI dividendos, cuando la Compafiia obtiene el derecho a recibir su pago en coucepto de 
dividendo. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 _
 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Impor1antes (Continuaci6n) 

Proplededes, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada 
Estos actives estan presentados a costo menos su depreciacion y amortizacien acumuladas. 
La depreciacion y amortizacion son calcuLadas utilizando el metoda de linea recta 
basandose en la vida util estimada de los activos. El valor de los edificios construidos en 
propiedades alquiladas es amorrizado por el periodo establecido en el contrato de alquiler. 
Las mejoras sabre tiendas alquiladas son amortizadas por un periodo de 10 atlas 0 por el 
periodo del contrato, eualquiera que sea el menor. Las ganancias y perdidas en descarte 0 

venta de activo fijo se rcflejan en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones y 
mantenimientos normales de los activos. 

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

Edificio 30 afios
 
Mejoras a la propiedad 20 - 10 aiios
 
Maquinaria yequipos 4 - 10 afios
 
Mobiliario, enseres yautom6viles 5-l0aft.os
 

Las propiedades, planta, equipos y mejoras son revisados para perdidas por deterioro 
siempre que eventos 0 cambios en las circunstancias indiquen que el valor en Iibros no 
puede ser rccuperable. Una perdida por deterioro sc reconocc cuando el valor en libro del 
activo excedc su valor recuperable, el cual cs el valor mas alto entre el precio de venta neto 
del activo y su valor en uso. 

Franquicias 
EL costo del derecho sobre la franquicia es amortizado utilizando el metodo de linea recta 
basada en los terminos de los contratos respectivos. 

Arrendamientos Financieros 
Arrendamientos de equipo rodante y compute en donde la Compafiia tiene 
substancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo, se 
clasifican como arrendamientos financieros. Los arrendamientos financieros se capitalizan 
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonable del bien 0 el valor presente de los 
pagos minimos del arrendamiento. Las obligaciones correspondientes a arrendamientos 
financieros, sin incluir los cargos financieros, se muesrran en el balance general como 
obligaciones por arrendamientos financieros a largo plaza. Los cargos financieros per 
intereses causados se incluyen en los resultados, durante el periodo del arrendamiento. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

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

Arrendamientos Financieros (continuaci6n) 
La maquinaria y equipos de transporte adquiridos bajo contratos de arrendamientos 
financieros, se depreeian bajo el metodo de linea recta, sobre la vida util cstimada del bien 
o por el termino del errendamiento. 

Arrendamientos en donde una porcion significative de los riesgos y ventajas inherentes a la 
propiedad es retenida por el arrcndador se elasifican como arrendamientos operativos. Los 
pagos realizados bajo arrendatnientos operativos se inc1uyen en los resultados durante el 
periodo del arrendamiento. 

Beneficios a Emplcados 

Prima de Antiguedady Fondo de Cesantia 
De acuerdo con el C6digo Laboral de la Republica de Panama, los empleados con un 
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a reeibir, a 1a terminacion de la relaeion 
laboral, una prima de antigiledad, equivalente a una setnana de salario par cada afi.o de 
trabajo, determinada dcsdc Ia fecha de inieio de la relacion laboral. En adicion, la Ley 
No.44 de 1995 establece que las eompafifas deben realizar una contribueion a un Fondo de 
Cesantia para cubrir los pagos por prima de antigjledad. Esta contribueion es determinada 
en base a la eompensacion pagada a los cmpleados. EI aporte para los seis meses del ai'io 
aseendio a 8/.107,044 (2010: 8/.86,968). 

Segura Social 
De acuerdo a Ia Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compaftias deben reaLizar 
contribueiones rnensuales a la Caja de Seguro Social en base aun porcentaje del total de 
saLarios pagados a sus empleados. Una parte de estas cootribucioncs es utilizada por el 
Estado panameno para el pago de las futures jubilaciones de los empleados. 

Cuentas por Pagar - Comerciales 
Las cuentas par pagar - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y 
posterionnente son medidas 131 costo amortizado utilizando el metodo de irrteresefeetivo. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

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

Financiamientos 
Los financiamientos son rcconocidos inicialmente al valor ruzonable, neto de los costos 
incurridos en las rransacciones. Los financiamientos son posterionnente presentados al 
costo amortizado; cualquiee diferencia entre el pcoducto (nero de los costos de transaccion) 
y el valor de redenei6n es rceonocida en cl estado de resultados durante e1 periodo de los 
financiamientos utilizando el metodo de interes efectivo. 

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

constructiva como resultado de eventos pasados; es probable que nna salida de recursos sea 
requerida para Iiquidar la obligacion y los montos han sido estimados can eonfiabilidad. 
Las provisiones no son reconocidas para perdidas operativas futuras. 

Impuesto sobre la Renta 
El impuesto sobre Ia renta es provisto por complete, utilizando c1 metodo de pasivo, donde 
las diferencias temporales se originan entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus 
valores en libros para efectos de los estados financieros. Sin embargo, el impuesto sobre Ia 
renta diferido no es registrado si se origina del reconocimiento inicial de activo 0 pasivo en 
una transaccicn fuera de una eombinacion de negocios que a la fecha de la transaeeion no 
afecta la contabilidad ni la ganancia 0 perdida sujeta a impuesto. El impnesto sobre la renta 
diferido es detenninado usando las tasas impositivas (y las leyes) que han sido 
promulgadas 0 sustancialmente promulgadas a la fecha del balance general y que se 
esperan sean aplicadas cuando el impuesto sobrc la renta difcrido activo se realice 0 el 
impuesto sobre Ia renta diferido pasivo sea liquidado. 

Capital en Acetones 
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incremcntalcs 
atribuiblcs a la emision de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una 
deduccion del producto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (R/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la eual esta y se ha mantenido a la par con el dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de Ia feeha de inicio de npcraciones de la 
Compaiiia 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

3. Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En el transeurso normal de sus operaciones, la Compafiia esta expuesta a una variedad de 
riesgos flnaneieros, los cuales trata de minimizar a travcs de la aplicacion de politicas y 
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas eubren entre otros, el riesgo de 
tasas de Interes, el riesgo de crcdito y el riesgo de Iiquidez, 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre Is Tasa 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 Compafiia no tiene activos 
importantes que generen interes excepto pOI los excedentes de efectivo. 

EI riesgo de tasas de intcres se origina prineipalmente pOI prestamos bancarios a largo 
plazo. Asimismo, los prestamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de tnteres 
variables exponen a la Compafiia al riesgo de flujos de efectivo. 

Basados en simulaciones efectuadas pOI la Administracion, el impacto en 1a utilidad sobre 
una variaci6n de 0.5% sobre la tasa de interes en los financiamientos, seria de un aumento 
o disminucion de B/.26,82S. 

Riesgo de Credltu 
EI riesgo de credtto se origina del efectivo y euentas pOI cobrar y consiste en que la 
contraparte sea incapaz de hacer frente a la obJigaci6n contraida. El efectivo en banco es 
depositado en instituciones de solidez financiera. Para Ia administraci6n del riesgo de 
credito originado pOI cuentas pOI cobrar - comerciales, la Companfa mantiene politicas 
para asegurarse que las ventas a credito se realizan a clientes que ~enen una adecuada 
historia crediticia. Se establecen plazos de pago especificos en funcion del analisis 
peri6dico de la capacidad de pago de los clientes. No existe una concentracion de deudores 
en las cuentas pOT cobrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Compafiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para 
ella cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos 0 en activos de facil realizacion, 
ademas cuenta con lmeas de credito en instituciones financieras que le permiten haeer 

fi:eute al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

3. Admtntstracton del Riesgo de Instrumentos Financieros (Centtnuacion) 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los actives y pasivos estan denominados en balboas (R/.), la moneda local, por 10 que no 
esta sujeta a perdidas pOI fluctuacioncs cambiarias en el valor de la moneda local COIl 

respecto a las monedas funcionales de los diferentes paises. 

Riesgo de Precio i 
La Compafiia no esta expuesta al riesgo de precio, principalmente pOI no mantener 
inversiones disponibles pam la venta e inversiones a valor razonable a traves de resultados. 

La Compafiia opera en un mercado de libre competencia. 

La Compafifa no esta sujeta a riesgo de precio de compra de mercaneia, ya que sus 
proveedores de mercancia son compaflias relacionadas con las cuales se establece un precio 
de compra estandar anuaL 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia por fecha de vencimiento. 
Dicho analisis se muestra scgun la feeha de vcncimienro contractual y son flujos de 

efectivo sin descontar al valor prcsente del balance. Los saldos con vencimicnto de menos 
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efccto del descucnto no es 

significative: 

Menos de un aDO De 1 a 5 aiios Mas de 5 aoos 

30 de junio de 2011 
Prcstarnos bancarios B/. 10,932,206 B/.6,047,206 B/. 700,952 
Bonos Corporativos 1,428,573 6,785,714 7,000,000 
Cuentas por pagar - comerciales 5,762,810 
Otras cuentas por pagar 1,646,059 

31 de dieiembre 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 - comerciales 6,334,417 
Otras cuentas por pagar 1,535,639 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

3. Admintsrracton del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuaci6n) 

Administraci6n del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compafiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la 
Campania para continuar como negocio en rnarcha, asi como mantener una estructura de 
capital optima que reduzca eI costo de capital. 

La Campania monitorea su capital sabre la base de razon de apalancamiento. EI 
apalancamicnto es cl resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda 
neta se calcula como el total de prestamos que se muestran en el balance general menos el 
efectivo y equivalentes de efectivo. EI total del capital esta detenninado como el total del 
patrimonio, mas la deuda neta. 

A continuacion se rnuestra Ia razon de apalancamiento de la Compaiiia: 

2011 2010 

Total de prestamos y arrendamientos 
pOT pager (Notas 9 y 11) B/. 32,936,323 B/. 24,503,043 

Menos: Efectivo 1,097,432 1,481,849 

Deudaneta 31,838,891 23,021,194 
Total de patrimonio 8,081.874 9,319,386 

Total de capital BI. 39,920.765 B/. 32.340.580 

Razon de apalaneamiento 79% 71% 

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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Franquicias Panameiias, 5. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

4. Cuentas por Cobrar 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuaeion: 

2011 2010 

Clientes B/. 606,104 B/. 479,175 
Otros 367.020 258.416 

973,124 737,591 
Provision para pcsibles cuentas incobrables (44,877) (44,877) 

B/. 928247 B/. 692,714 

Las cuentas por cobrar - clientes inc1uyen cuentas corrientes, vcncidas no deterioradas y 
deterioradas, como se indica a continuacion: 

2011 2010 

Cuentas por cobrar corrientes B/. 601,870 B/. 520,652 
Cuentas par cobrar vencidas no deterioradas 237,497 38,305 
Cuentas por cobrar dctcrioradas 133,757 133,757 

Total B/. 973,124 B/. 692.714 

La calidad de credito de los clientes corrientes es determinada en forma interna en base a 
informacion historica. La Compafiia mantiene un numero reducido de clientes con una 
relaei6n comercial de mas de un afio, los cuales han mostrado un excelente 
comportamiento de credito y los mismos han cumplidc con sus pagos en base a 10 
acordado. 

EI movimiento de la provision para posibles cuentas incohrables es el siguiente: 

2011 2010 

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

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

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

S.	 Inventarios 

Los inventarios se presentan a eontinuacion: 

2011	 2010 

Materia prima B/. 389,252 B/. 336,028 
Productos terminados 27,696 29,842 
Partes y piezas 606,349 415,716 
Suministros y otros 3,503,236 2,780,851 
Inventario en transite 1,042,933 941,025 

B/.	 5,569,466 B/. 4,503,462 

6,	 Inversion en Asociada 

La inversion en Compania Frutera del Atlanticc, S. A. ccrresponde a la participacion del 
(2010: 34.8%). Esta Compaiiia tiene como aetividad principal la siembra, cultivo de
 
arboles de teca y ganaderta.
 

EI movimiento de esta inversion se presentaa continuaci6n:
 

2011 2010 

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

Saldo neto at tinal de afio B/. 1.709,478 BI. 1.709,478 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI30 de junio_d-,,_2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

7. Prcpiedades, Planta, Equipos y Mejoras ala Propiedad Arrendada, Neto 

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

l\'lejura, Maquinaria Moblliario, Consrreccron 

/I ln }' Ensues ~ en 
Terrello Etljfjdo rropil'(]lld Egu;!!o> ,\utornu\iles rrOl,eso Total 

(Exprcsade ell Balboas til' lu Republica de P:lllaulli) 

JQ<l.,iun;o de 21111 

COSiO 

Satdo ajuucio del ano 306,627 787.010 l8,538.421 20.110,294 4.750.248 2.544.611 47,037.211 

Adrcicncs 77.479 939,373 ]37.533 3.755,599 4.909.984 

RCliras -274,853 -13.007 -187.860 

Caprtalizacion de consrrucciones 

en proceso 1.811.44) 909.Jll 176.188 .7.896.842 -I I)() 

Saldo at tina! de ano 306Ji27 _-l.1!?OIO 20,!5.2,AB_9_ 2L945.371 5.063.969 3.403.368 51.659..334 

neprcetacionv amortizacion 

aCll!TIulada~ 

Saldo al inicio de ere 561,295 5.529,935 ]0,997,41 I 2,171,568 19,260.209
 

Dcprcciacion y amortizaciou 16.-165 989m2 893,,802 194,OS4 2,093,083
 

Retires 274.853 -12.6k3 0 -2.':7.536
 

Saldo al final tie uno 577.460 6.244.114 II.Hn 531l 2365652 21.065.756
 

Valor nero en uhros
 

al 30 de jun!c 2011 _._ 306.6n 209 5~0 119GB 375 10.067.341 J691UI7 3.403.368 .~O,5~~~5.1~
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

7.	 Proptedades, Planra, Equipos y Mejoras a Ia Propiedad Arrendada, Neto 
(Centinuaeien] 

Mcjoras Maqniuaria Mobiliario" COlllltrncdon 

a III y Enseres y en 

Terreno t:dificiu l'roDledlld EauioOli AUlom6vile.~ Proce.'lO Toml 

(Expr""ado en Balboas de 18Republica de Panama) 

31 de dicicmbrc de 2010 

Cuno 

Saldo al inicio del aao 306,627 787,010 12,746,297 16,061,203 4,134,129 3,395,134 37,430,400 

Adrciones 292)07 2,402,867 264,816 7,267,520 10,227510 
Rcriros -581,967 ·500 -38,232 -620,699 

Capiralizacico de construcctones 

en pTC'C"SO 6,OK1,784 1646 724 389535 8118043) 

Saldo al final de eno ~06627 787010 18538421 20,110294 4.750,248 2,544,61 J 47,037.21 J 

Depreciation y amortiz.adon 

Ileumiliadas 

Saldo al iniciode ann 522,632 4,866,838 9,637,492 1,825,814 16,852,776 

Dcpreciacicn y eracnizaciou 38,663 1,245,064 1,,360,419 383,986 3.028, lJ2 

Rerirns -----.:i8l...2R 500 38232 -620.699 

Saldo al.fin:ll de an"	 ~61.:;>9~ 55:;>9,93~ lQ..997AIl 2,171 56Jl 19 UiO 20Q 

Valor netn en libro§ 

al3J dediciemhre20JO 306 6'27 215JJ5. 13 nU8 48b 9112881 2 5l.R 680 254461J 27 770 002 

8.	 Franquicias, al Costo 

Las franquicias se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Costo B/. 1,693,643 B/. 1,525,374 
Amortizacion acumulada (622,463) (567.289) 

B/. 1,071,180 B/. 958,085 

EI movimiento de las franquicias es el siguiente: 

2011	 2010 

Saldo neto al inicio B/. 958,085 B/. 634,706 
Adiciones 168,270 418,181 
Amortizacion (55,175) (94,802) 

Saldo neto al fmal de aiio	 B/. 1,071,180 B/. 958.085 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 dejllnio de 2011 y cifr.s comp.r.liv.s .131 de diciembre de 2010 

9. Prestemos Bencer-ioe 

Los prestamos bancarios se detallan a continuaei6n: 

2011 2010 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
Linea de credito por B/.2,500,OOO, tasa de 
intercs anual de 1.625% mas Libor 6 meses, 0 

rosa minima de interes anual de 7%. Ill. 3,876,179 Ill. 2.041.393 

Banco General, S. A. 
Linea de credito par B/.l,500,000, tasa de 
interes anual de 1.50% mas Libor 6 meses, 0 

tasa minima de interes anual de 7%. 5,406,,667 2.616.667 

The Bank of Nova Seotia 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital c intereses con vencimiento en e12015, 
tasa de interes anual de 2% mas Libor 6 
meses, 0 tasa minima de interes anual de 7%. 8,397,519 3,916,412 

17,680,364 8,574,472 
Menos: Porcion corriente de prcstamos 

bancarios 10,932,206 4,713,289 

Prestamos bancarios a largo plazo B/. 6,748.158 Ill. 3.861.183 

La exposicion de la Compafifa 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 presramos a continuacion: 

2011 2010 

A un afio B/. 10,932,206 B/. 4,713,289 
De 1 a 5 afios 6,047,206 3.861.183 
Masde 5 alios 700,952 

B/. 17,680,364 B/. 8,574,472 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de [unlo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

10. Arrendamiento Financiero por Pagar 

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

2011 2010 

Menos de 1 ana 8/. 26,953 8/.
 
De I a 3 aiios 64,687
 

Futuros cargos financieros (8,442) 

Valor presente del arrendamiento financicro
 
porpagar 8/. 83.198 8/.
 

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

2011 2010 

Menos de 1 ana 8/. 22,845 8/.
 
De 1 a 3 aiios 60.353
 

8/. 83.198 8/. 

11. Saldos y Transaeciones con Partes Relaeionadas 

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

2011 2010 
Saldos 

Cuentas pOT cobrar 8/. 24,618,964 8/. 20,827,895 
Cuentas por pagar 20,085,358 18,623,312 

Transacciones 
Ingresos pOT alquilcr 10,500 21.000 
Ingresos pOT servicios administrativos 41,148 82296 
Gastos pOT servicios 7,004 11,520 
Gasto de alquiler 425,939 769,812 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 dejunio de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

12.	 Compromisos y Contingencias 

Compromisos de Alquiler 
En eI curso normal de negocios, la Compafiia mantenia compromisos por contratos no 
cancelables de arrendamientos de propiedad en alquiler. Los valores aproximados de los 
alquileres son los siguientes: B/.1, 121 ,944 en eI 2011 YB/.1,021,780 en e12012. 

Los gastos por los tres seis de propiedades arrendadas por B/.855,180 (2010: B/.2,368,255), 
estaban registrados como parte de los gastos de ventas, generales y administrativos. 

13.	 Gastos de ventes, Generales y Administrativos 

EI detalJe de gastos de ventas, generales y administrativos se presenta a continuacion 

2011 2010 

Salarios y otros beneficios B/. 8,022,045 SI. 7,340,523 
Servicios profesionales 81,881 80,037 
Servicios publicos 2,205,863 2,040,205 
Propaganda 1,784,846 1,547,968 
Franquicias 2,037,887 1,926,023 
Mantenimientos y reparaciones 545,366 532,077 
Impuestos 421,688 306,095 
Gastos de alquiler 1,299,236 1,095,509 
Gas 424,823 353,671 
Seguros 58,486 67,075 
Viajes y transporte 129,378 103,529 
Gastos de automoviles 202,428 168,335 
Seguridad 207,198 176,725 
Uniformes 80,949 72,069 
Utiles de oficina 100,039 93,023 
Provision para cuentas incobrables o o 
Otros 847,322 785,176 

B/. 18,449.435 B/. 16,688.040 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

14. Impuesto scbre 13Renta 

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

2011	 2010 

Utilidad antes del impuesto sobre Ja renta 3/.	 745,634(267,512\ ",B/~.~"""''''''' 

Provision para el impuesto sobre la renta 3/.	 B/. 205,049 

La ley No. 42 de 15 de marzo de 2010. establecio un cambio a la tasa del impucsto sobre la 
renta a partir dell de encro de 2011, eambiando del 27.5% a un 25%._ 

A partir del ano 2005, Ia legislaci6n fiscal panamefia establecio que los contribuyentes 
cstaran obligados a pagar el impuesto sobre la renta aplicando el 30% sobre el mayor de los 
siguientes procedimientos: (a) la renta neta gravable calculada por el metodo normalmente 
aplicado, es decir, metodo tradieional 0 (b) la renta neta gravable que rcsulte de deducir, 
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punta treinta y trcs por ciento (95.33%) 
de cste, conocido como calculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR). 

En el caso, de que por razon del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en 
pcrdidas 0 que la tasa efectiva sea superior al treinta por eiento (30%), el mismo podra 
elevar una solicitud ante la Direccion General de Ingresos de no aplicacion del impuesto 
minimo aLtemo y en su defecro, que se aeepte el pago del impuesto sobre la renta en base al 
metodo tradieional. 

15. Emision de Bonos Corporativos 

Resolucion:	 Le empresa obtuvo autorizaeion para la Emision Publica 
de Bonos Corporativos, mediante la Resolucion emitida 
por Ia Comiaion Nacional de Valores, CNV No. 70-lO de 
4 de marzo de de 2010. 

Monto de la emision:	 Dieeisiete millones de dolares ofreeidos en forma 
nominative y regjstrada, sin cupones en denominaciones 
de Mil D6lares (US$I,OOO) y sus multiples, dividido en 
Bono Serie "A" Diez millones de dolares 
(US$IO,OOO,OOO) y Bonos Serie "B" Siete mill ones de 
dolares (US$7,000,000). 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31de junio de 2011 y cif.as comparativas al31 de diciemb.e de 2010 

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

Page de Capital Bonos Sene A: 

Pagos de Capital Bonos Serie B: 

Redeneion anticipada: 

Subordinaci6n Bonos Sene B: 

Bonos Sene "A" sed. el12 de marzo de 2017 
Bonos Serie "B" sera el 12 de marzo de 2020 
Bonos Serie "A" LIBOR 3 meses mas 2.75%, sujeto a 
un minimo de 6.75% 
Bonos Serie "B" PRIME mas 3.5%, sujeto a un minimo 
de 9.0% y maximo de 11.0% 
El capital de los bonos Serle A sera en pagos iguales 
trimestrales a capital todos los 12 de marzo, 12 de junio, 
12 de septiembre y 12 de dieiembre de cada afio basta su 
Fecha de Vencimiento. 
EI pago a capital de los Bonos de la Sene B sera al 
vencimiento, 0 una vez se cancele la totalidad de los 
bonos de la Sene A. 
El emisor podra rcdimir total 0 parcialmente los Bonos 
de la Serie A en forma anticipada, al 100% de su valor 
nominal. 
Los Bonos Seric B no podran ser redimidos parcial ni 
totalmente y esteran subordinados en sus pagos a capital 
mientras existan bonos emitidos y en cireulaci6n de la 
Serie A. 
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Informe de la Admiaistracien 

Hentol, S. A., Direetores y 
Al;;donista 

Los estados financieros que se acompafian de Hentol, S. A. (Ia "Compafifa"), que comprenden el 
balance general al 30 de junio de 2011 y eI estado de resultados, e1 estado de cambios en el 
patrimonio del accionista y el estado de flujos de efeetivo POI los scis meses tenninados en esa 
feeha y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras notas explicativas, 
han sido preparados de los registros contables de la Compaflia sin auditar y consecuentemente 
podnin estar sujetos a aiustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion incluida en estes 
estados financieros intcmos es Ia representacion de la Administracion de Hentol, S. A. 

La Administracion de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable 
de estos estados financieros de acuerdo con Normas Intemacionales de Informacion Financiera. 
Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para 
la preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros esten libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; asi como seleccionar y aplicar politicas de 
contabilidad apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razonables en las 
circunstancias. 

En nuestra opinion, los estados fmancieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
situacion financiera de Hentol, S. A. al 30 de junio 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 Nonnas 
Internacionalcs de Informacion Financiera. 



Hentol, S. A. 

Balance General 
30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre 2010 

2011 
Actives 
Actives circulantes 

Efectivo BI. (34,758) 
Cuentas por cobrar, neto 26,800 
Irnpuesto sobre la renta por cobrar 7,898 
Gastos pagados por anticipado 43,449 

Total de activos circulantcs 43,389 

Activos no circulantes 
Inversiones (Nota 4) 17,044,454 
Cuentas por cobrar compafiias relacionadas (Nota 5) 9,963,282 
Otros activos 1323 

Total de actives no circulantes 27,009,059 

Total de activos B/. 27.052.448 

Pasivos y Patrimonio del Aecionista 
Pasivos circulantes 

Cuentas por pager provecdores BI. 215,624 
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 5) 9,941,974 
Otros Pasivos o 

Total de pasivos 10.157.598 

Compromises y contingencias 

Patrimonio del accionista 
Capital en acciones 9,973,375 
Impuesto complementario 
Utilidades no distribuidas 6.921.475 

Total de patrimonio del accionista 13,894,850 

Total de pasivos y patrimonio del accionista B/. 27.052.448 

2010 

B/. 600,331 
4,900 
7,898 

43,448 
656,577 

15,900,810 
8.465,369 

1.323 
24.367.502 

B/. 25,024,079 

B/. 228,069 
8,514,359 

148.274 
8,890,702 

9,973,375 

6,160.002 
16.133.377 

B/. 25.024.079 

Las notas en las paginas 7 a la 12 son parte integral de estos estados financieros. 
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Hentol, 5. A. 

Estado de Resultados 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 30 de junio 2010 

2011 2010 

Ingreso por inversiones 
Utilidad bruta 

B/. 1,328,500 B/. 1,205,000 

Gastos de ventas, generales y administrativos 
(Netas II y 13) 
Otros ingresos 

(390) 
0 

(377) 
0 

1,328,110 1,204,623 

Utilidad neta en operaeiones 1,328,110 1,204,623 

Utilidad neta B/. 1.328.110 B/. J,204,623 

Lasnotasen 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 30 de junio de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2010 

Capital en 
Acciones Co

Impuesto 
mplementario 

Utilidades No 
Distr-ibuidas Total 

Saldo al I de enero de 20 I [ BI, 9,973,375 BI, BI, 6,160,002 BI, 16,133,377 

Dividendos pagados (465,637) (465,637) 

Utilidad neta 1,227,110 1,227,110 

Saldo al30 de junio de 2011 B/. 9,973,375 BI, BI, 6,921.475 B/. l6,894,8iO 

Saldo all de enero de 2010 BI, 9,973,375 BI, BI, 4,971,013 BI, 14,944,388
 

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

Utilidadneta 1,895,787 1,895,797
 

Saldo al 31 de diciembre de 2010 BI, 9•.973,375 BI, 6/. 6,160,002 BL. 16.133.377
 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

Flujos de efectivo poe actividades de operaci6n 
Utilidad neta 
Ajuste para conciliar la utilidad con el efectivo 

(Utilizado en) provisto par las acttvtdades de operacion: 
Cambins netos en actives y pasfvos de operacfon: 

Aumento en cuentas par cobrar 
Aumento en cuentas par cobrar - comparnas relacionadas 
Disrninucion en cuenras por pager proveedores 
Aumenro en cuenras par pagar - rclacionadas 
Disminucion en otras cuenras par pagar y pasivos 
Acumulados 

Bfectivo nero provisto pol"actividades de operacion 

BI. 

2011 

1,328,110 

(21,900) 
(1,497,913) 

(12,445) 
1,427,615 

(148,274) 
1,075,193 

BI. 

2010 

2,002,297 

0 
3,568,961 
(34,455) 

2,777,734 

148,275 
8,461,912 

Flujos de cfcctivo por aetividades de inversion 
Inversion en asociada (1,143,644) (7,000,000) 

Efectivo nero ntilizadc en actividades de inversion (1,143,644) (7,000,000) 

Flujos de efeeuvo por aetlvldades de financiamiento 
Dlvldendos pagados 

Efectivc neto provisto utilizado en las 
Acrividades de flnanciamiento 

(566,637) 

(566,637) 

(813.308) 

(813,308) 

Aumerrto (disminuei6n) neto en el etecnvo (635,088) 648,604 

Efectivo al inieio del ario 600,331 (48,273) 

Bfectivo a1 final del ano BI. (34,757) BI. 600,331 

Las notas en las paginas 7 a 1. 12 son parte integral deestos estados finaneieros. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

1. Organizaci6n y Operaciones 

Hentol, S. A. (la "Cornpattta") esta constituida en la Republica de Panama e1 24 de 
noviembre de 1983 y su aetividad prineipal es ser Ia tenedora de aceiones y administradora 
de las Compafiias que consolidan en Grupo Hentol, S. A. 

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

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A eontinuaci6n se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por la Compaiiia en la presentacion de los estados financieros consolidados, las 
cuaies han sido aplicadas consistentemente con eI periodo anterior: 

Base de Preparaciea 
Los estados financieros consolidados de la Compafiia han sido preparados conforme a las 
Normas Intemacionales de Informacion Financiera (NIIF), sobre la base de costo historieo. 

La preparaeion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de 
ciertas cstimacioncs criticas de contabilidad. Tambien requiere que la Administraci6n use 
su juicio en el proceso de la aplieaci6n de las politicas de contabilidad de Ia Compafiia. 
Las areas que involucra juicio 0 estimaeiones y que significativas para los estados 
finaneieros estan relacionadas con la estimaci6n de cuentas incobrables y la estimacion de 
la rescrva de obsolescencia de inventario. 

(aJ Norma y enmiendas efecliva en eI2008 

NIIF 7, "Instrumentos financieros: Divulgaciones", y la enmienda complemcntaria a la 
NIC 1, "Presentacion de cstados financieros - Divulgaciones de capital", introduee 
nuevas divulgaciones relacionadas a los instrumentos financieros. Esta norma no tuvo 
impacto en la clasificacion y valuacion de los instrumentos financieros de la Compafiia 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2.	 Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signdicativas (continuaci6n) 

(b)	 Interpretaciones efectivas en e/ 2008, peru no relevantes 

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

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

•	 CINIlF 8, Alcance de la NIlF 2. 
•	 CINIIF 9, "Revaluacion de derivados implicitos". 
•	 CINIIF 10, «Informacion financiera intermedia y deterioro". 

(c) Norma,	 interpretaciones y enmfendas vigentes para los periodos contables de la 
Compaiiia que inician en 0 despues dell de enero de 2009 a periodos posteriares, pero 
no son relevorues a las operaciones de fa Campania 

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

•	 CINllF 15, "Contratos de construccicn sobre bienes rakes" (efeetiva desde e1 1 de 
enero de 2009). 

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

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

•	 Como parte del proyecto anuaL de mejoras del Consejo de Normas de Informacion 
Financiera de mayo del 2008, se realizaron enrniendas a varias normas: NllF 2, 
NIC 32, NIC 1, NllF L NIC 27, NllF 3 (revision), NIIF 5, NIC 23, NIC 28, NIC 
36, NIC 38, NIC 19, NIC 39, NIIF 7, NIC 8, NIC 10, NIC 18, NIC 34, NIC 16, NIC 
29, NIC 31, NIC 40, NIC 41 y NIC 20. Estas enmiendas tienen feeha efeetiva en 
julio de12009, 1 de enero de 2009 y 2010: sin embargo, las misrnas no tendran un 
impacto en las operaciones de Ia Compaiiia. 

-7­



Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cif.as comparativas al31 de diciembre de 2010 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (coutinuacldn] 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas pOI cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metoda de inreres efectivo. 
menos la provisi6n por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que Ia Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montes vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizaci6n financiera, y el incumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. EI monto de la 
provision es la diferencia entre cl valor en Iibros del activo y el valor presente de los flujos 
futuros estimados de efectivo, deseontados a la tasa efectiva de intcres original. EL valor en 
libros del activo es rebajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monto de la 
perdida es reconoeido en eJ estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es 
ineobrable, cs dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores 
de Los montos previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

Reeonoetnnento de Ingresos 
El ingreso consiste en d valor razonable de la consideracion recibida 0 pOI recibir de la 
venta de bienes y servictos en el eurso normal de las aetividades de la Compafiia. La 
Compaiiia reconoce el ingreso cuando e1 monto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, es probable qne los beneficios eeonomicos futuros fluyan baeia la entidad y 
los criterios especifieos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la 
Compaitia como se describe abajo. 

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

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

Alquileres 
OtIOS ingresos se reeonoeen eomo sigue: Alquileres e irrtereses sobre la base de devengado. 
Ingreso pOI dividendos, cuando la Compaftia obtiene el derecho a recibir sn pago en 
conccpto de dividendo. 

Cuentas per Pagar Comereiales 
Las cuentas pOI pager comcrcialcs son reconocidas inicialmente al valor razonable y 
posteriormente son medidas al costo amortizado utilizando cl metodo de interes efeetivo. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 
2. Resumen de las Polltieas de Contabilidad mas Significativas (continuaci6u) 

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

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

Impuesto sobre la Renta Diferido 
La Compafiia tiene como politica registrar el impuesto sobre la renta diferido, tal como 10 
establecen los principios de contabilidad general mente aeeptados en Ia Republica de 
Panama, producto de saldos en activos y pasivos, cuya deducibilidad fiscal es aplieable a 
periodos futuros. Estas partidas consideradas fiscahnente como dcducibles 0 no deducibles 
del impuesto sobre la renta son originadas principalmente por arrastres de perdidas. 

Capital en Acciones 
Las acetones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales 
atribuibles a la emision de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una 
deduecion del produoto. 

Unidad Monctaria 
Los cstados financieros consolidados se expresan en Balboas panameflos, moneda de la 
Republica de Panama la cual esta y se ha mantenido a la par con cI dolar de los Estados 
Unidos de America dcsdc antes de la fecha de irricio de opcraciones de fa Companfa. 

Inversion en accienes 
La Compafiia ha realizado aportes de capital en otras empresas las cuales tiene registrada 
como inversiones y corresponden a acciones con dereeho a voz y voto sobre las cuales 
rccibe dividendos. 

3. Administracien del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En el transcurso normal de sus operaciones, Ia Compafiia csta expuesta a una variedad de 
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a traves de la aplieaci6n de politicas y 
procedimientos de administracion de ricsgo. Estas politicas cubren entre otros, eJ riesgo de 
tasas de interes, e1 riesgo de credito y el ricsgo de liquidez. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

3. Administraeien del Riesgo de lnstrumentos Financieros (eontinuaci6n) 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonabjc sobre la Tasa de Interes 
Los lngresos y los flujos de efectivo operatives de la Compafiia son sustancialrnentc 
independientes de los cam bios en las tasas de interes ya que la Compafiia no tiene actives 
importantcs que generen intcres excepto por los excedentes de efectivo. 

Rie.lllgo de Credtto 
EI riesgo de credito se origina del efectivo y cuentas por cobrar y consistc en que la 
contraparte sea incapaz de haeer frente a Ia obligaci6n contraida. EI efectivo en banco es 
depositado en insritueiones de solidez financiera. Para la administracion del riesgo de 
credito originado per cuentas por cobrar comerciales, la Campania mantiene pollticas 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 analisis periodico de la 
eapacidad de pago de los clientes. No existe una concentracion de deudores en las cuentas 
por cobrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Compafiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para 
ello euenta con sufieiente cfectivo en caja y bancos 0 en activos de facil realizacion. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compania por fecha de vcncimiento. 
Dicho anal isis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son flujos de 
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos 
de un afio son iguales a su valor en Iibros, debido a que el efeeto del descuento no es 
significative. 

Meoos de un ano De 1 as anos Mas de 5 anos 

31 de junio de 2011
 
Cuentas por pagar comerciales B/. 215,624
 

31 de diciembre de 2010
 
Cuentas por pagar comerciales B/. 228.069
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2010 

J. Administractdn del Riesgo de rnstrumentos Financieros [continuaeien) 

Admtnistractan del Riesgo de Capital 
Los objetivos de Ia Compafiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la 
Compafiia para continuar eomo negocio en marcha, as! como mantener una estructura de 
capital optima que reduzca cI costo de capitaL 

La Compaiiia al30 dejunio de 2011 no tenia ningun compromiso de prestamo. 

Valor Razonablc de Jnstrumentos Ffnancieros 
El valor razonable estimado es el monto por el cuallos instrnmentos financieros pueden ser 
negociados en una transacci6n comun entre las partes interesadas, en condiciones 
difercntes a una venta forzada 0 liquidaci6n y es mejor evidenciado mediante cotizacioncs 
de mercado, si existe alguno. 

La administracion utiliza metodos y estimaeiones para detenninar el valor razonable en 
base a condiciones de mercado existenrcs a Ia fecha del balance. 

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

4. Invcrsiones 

A continuacion se presenta el detalla de las inversioncs en acciones y bonos de la 
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 
OlIOs menores 1,798,665 655,021 

17,044,454 15,900,810 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

S. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 

Una parte se considera relacionada con otra parte si una de ella tiene la posibilidad de 
ejercer el control sobre Ia otra, 0 de ejercer influencia significativa sobre ella al tomar sus 
decisiones financieras y operativas. Un resumen de los saldos y transacciones con partes 
relacionadas se derallan a continuacion: 

2011 2010 
Saldos -

Cuentas per cobrar __ Inmobiliaria Hentolwol, .S.A B/. 707,902 B/. 671,902 
Cuentas por cobrar - Franquicias Panamefias, S. A B/. 9,249,294 B/. 7,787,380 
Cuentas por cobrar - Firemaster de Panama, S. A. BI. oB/. ° 
Cuentas por cobrar - Otros menores B/. 6,087 B/. 6,087 
Cuentas por pagar - Franquicias Panameflas, S. A. B/. -8,638,389 B/. -7,235,774 
Cuentas por pagar - Inmobiliaria Hentolwol, S. A. B/. -1,268,641 B/. -1,252,641 
Cuentas por pagar - Firemaster de Panama, S. A. B/. -34,944 B/. -25,944 

Transacciones -

Dividendos e intereses ganados B/. 1,328,500 B/. 1,546,450 
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Informe de la Administraci6n 

Inmobiliaria Hentolwol. S. A.. Directores y Acctonista 

Los estados financieros que se acornpafian de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. (Ia "Compaftla"), que 
camprenden el balance general al 30 de Junia de 2011 y el estado de resultados, el estado de cambios 
en el patrimonio del accionista y el cstado de flujos de efectivo por los seis meses tcrminados en esa 
feeha y un resumen de las polfticas de contabilidad mas signiflcativas y otras notas explicativas, han 
sido preparados de los registros contables de Ia Compafila sin auditar y consecuentcmente podran 
estar suietos a ajustes y/o reclasificacioncs. Toda la informacion incluida en cstos estados financieros 
internos es la representacion de la Administracion de Inmobiliaria Hentclwcl, S. A. 

La Administracion de la Compaffla es responsable por la preparacion y presentacion razonable de 
estos estados financieros de aeuerdo con Normas Intemacionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad incluyc: disefiar, implementar y mantener el eontrol interne relevante para la 
preparaci6n y prescntacion razonable de que los estados financieros esten libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; asi como seleccionar y aplicar politices de contabilidad 
apropiadas, y haeer estimaciones contables que sean razonables en las cireunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados. prescntan razonablemente, Ia 
situacion financiera de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. al 30 de junio de 2011 y al 31 de diciembre de 
2010, asf como los resultados de sus operaciones, los cambios en cl perrimonic de los aceicnistas y 
sus flujos de efectivo par los periodos presentados a esa fecha, de confonnidad con las Nonnas 
Intemacionales de formacion Finaneiera. 

C 
31 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Balance General 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

Activos 
Actives circulantes 

Efectivo
 
Cuentas pOT cobrar, neto (Nota 4)
 
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado
 
Gastos pagados pOT anticipado
 

Total de activos circulantes 

Actives no circulantes 
inversion en asoeiada (Nota 5) 
Cuentas por cobrar - compafifas relacionades (Nota 8) 
Propiedades de inversion (Nota 6) 
Otros activos 

Total de activos no circulantes 

Total de activos 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivos circulantes 

Porcion corriente de prestamos bancarios 

a corto plaza (Nota 7)
 
Cuentas por peger - proveedores
 
Irnpucsto sobre 13rente por pagar
 
Otros cuentas POT pagaT y pasivos acumulados
 

Total de pesivos circulantes 

Pasivos no circulantes 
Prcstamos bancar-ios e largo plezo (Nota 7) 
Cucntas por pagar - compattias relacionadas (Nota 8) 

Total de pasivos no circulantes 

Total de pasivos 

Patrimonio del accionista 
Capital en acciones: 500 acciones comunes sin 

valor nominal
 
Impuesto complementario
 
Utilidades no distribuidas
 

Total de patrirnonio del aceionista 

Total de paslvos y patrimonio del acc.ionista 

2011 2010 

B/. 179,967 
66,240 

1,919 
_0 

B/. 27,226 
44,924 
12,862 
7,519 

248,126 92,531 

105,740 
13,927,768 
8,980.572 

10,938 

105.740 
]2,735,591 
9.148,505 

15,680 

23,025,018 22.,005,516 

B/. 23,273,144 B/. 22,098,04"Z 

B/, 778,001 
67,051 

0 
15,817 

B/. 1,329.(57 
62,891 

0 
31,061 

860,869 1,423, I09 

1,185,387 
14,784,156 

1,368,709 
12.927,198 

15,969,543 14,295,907 

16,830,412 15,719,016 

5,245,789 
(15,786) 

1,212,729 

5,245,789 
(15,786) 

1,149.028 

6,442,732 6,379.031 

HI. 23,273,144 HI. 2'b_O_~8,047 

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

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

Capital en Impuesto Utilidades No 
acciones Ccmolementarto Distribuidas Total 

Salce at iniciodel ana 2011 B/. 5245,789 B/. (15,786) BI 1,149,028 B/. 6,379,031 

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

Utilidad (Perdida) neta 103,70I 103,701 

S9.1do al 30 de junic 2011 HI. ~4S 7@ HI. Jl5.,nt6) ill. 1.212.]29 B/. 6,442,73~ 

Saldo at inicio del alia 2010 B/. 5,245,789 B/. (15,786) 81 1,038,539 B/. 6,268.542 

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

Perdida neta 115,489 115,489 

Saldo al 31 de dicicmbre 2010 81 5245,789 B/. (15,786) B/. .1,IA9,Q28: B/. 6,379,031 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 30 de jun!~~~2Q11 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2010" 

2011 2010 

Flujos de etecuvo per las actlvldades de opcracien 
Utilidad neta B/" 103,698 B/. 115,489 
Ajustes para conciliar Ia perdida neta con eI efectivo neto 

provisto pOI (utilizado en) las en actividades de operacion: 
Depreciacion y amortizacion 178,283 360,208 
Ganancia neta en venta de propiedades de inversion 0 ~118,124 

Participacion en asociada 0 442 
Perdida ncta por descarte de activos fijos 0 0 
Gasto de intereses (72,262) 230,577 

Cambios netos en activos y pasivos de opcracion: 
Aumento en cuentas por cobrar - clientes (21,316) (2,506) 
Dismirmcion en impnesto sabre la renta pagado poe anticipado 10.943 4,929 
Aumento en inversiones asociadas 0 
Aumento en cuentas POf cobrar - eompanfas relacionadas (1,192,177) (2,527,960) 
Disminuci6n en gastos pagados por anticrpado 7,519 (3,584) 
Disminucicn en otros actives 4,742 0 
Aumento en cucntas por pagar - provccdores 4,160 34,149 
Aumento en cuentas per pagar - compatttas relacionadas 1,856,958 3291,450 
Disminucicn en otras cuentas por pagar y pasivos 
acumulados (15,241) 17,717 
Intcrcses pagados 72,262 (230,577) 

Efectivo ncto provisto por (utilizado en) las 
actividades de operacion 937,569 1.172210 

Flujos de efectivo por las acnvidades de inversion 
Adquisicion de aetivos fijos (10,350) (8,640) 
Producto de la venta en propiedad de inversion 0 259,999 

Flujos de efectivo pol" las acnvtdades de fmanctamlento 
Disminucion en prestamos bancarios (734,478) (1,428,234) 
Dividendos pagados (40,0001 (5,000) 

Efectivo neto (utilizado en) provistc por las 
actividades de financiamiento (774,478) (1,433,234) 

Aumento ncto en el efectivo 152,741 (9,665) 

Efeetivo al inicio del afio 27,226 36,891 

Efeetivo al final del afio B/ .. ,= W 27,226 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

Organizaci6n y Operaciones 

Irunobiliaria Hentolwol, S. A. (la "Compatila"), esta eonstituida en la Republica de Panama 
desde eI 20 de junio de 1971 Y su aetividad principal es la compra y venta de propiedades 
para ofrecer el servicio de arrendamiento de locales comerciales para los restaurantes de 
comida rapida de sus empresas afiliadas. La Compailia es una subsidiaria 100% propiedad 
de Hentol, S. A. 

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

Estos estados financicros han sido aprobados para su emisi6n por Ia Administracion de 1a 
Compafiia, e130 de junio de 2011. 

2. Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Significativas 

A continuacion 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 
side aplicadas consistentemcnte con el periodo anterior: 

Base de Preparacien 
Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Nonnas 
Intemaeionales de Informacion Financiera (NlIF). Estos estados financieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de confonnidad eon NIIF requiere el uso de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambicn requiere que la Administracion use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de Jas polfticas de contabilidad de la Compaflia. El 
area que involucra estimaciones significativas para los estados financieros esta relacionada 
con la cstimacion de las cncntas incobrables, si hubiere. 

(aJ Norma y enmiendu efectivas en eI 2009 

La siguiente norma e interpretacion es mandatoria para los pertodos contables que 
inician en 0 despues del I de cnero de 2009, pero no son relevantes a las 
operacioues de la Compaiiia: 

NrC 1, Presentaciou de Estados Financieros (revisada), efectiva para los 
periodos anuales que comienzan en 0 despues dell de enero de 2009. La 
Donna rcvisada rcquicre que todas las partidas no relacionadas a los aecionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se 
prcsenten en un estado de desempefio financiero; sin embargo, las entidadcs 
tienen la operon de prcsentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta 
Donna no tUYO impacto en las operaciones, ya que la Compafiia no presenta 
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrales. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

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

Base de Preparacien (centinuacien) 

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

NIIF 7, Instrumentos Financieros - Divulgaciones (enmicnda). (Efcctiva dcsde 
el 1 de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaeiones 
de mediei6n del valor razonable y riesgo de liquidez. En partieular, la enmienda 
requiere divulgaei6n del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopei6n de 
esta norma solamente resulta en divulgacion adicionales, POf 10 que no tiene 
impacto en las operaeiones de fa Cornpafiia. 

(b)	 Norma vigentes para los periodos contables de la CompaiUa que inician en 0 

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

NIIF 9 - Instrumento finaneieros: Fase I, elasificacion y medicion (efectiva 
desde el I de enero de 2003). La Compaflla considera que Ia adopcion de esta 
norma no tcndria un efecto significativo en los estados financieros. 

Inversion en Asociada 
Las	 asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Compafiia tiene influencia 
significativa, pero no control, generalmente acompaflada de una participacion entre el 20% 
y 50% de los derechos de voto. Las inversiones en asociadas son contabilizadas nsando el 
metodo de eontabilidad de partieipacion patrimonial, neto de cualquier perdida acumulada 
por deterioro y son inicialmente reconocidas al eosto. La participaeion de Ia Compaiiia 
sobre las ganancias 0 perdidas posteriores a la adquisicicn es reconocida en el estado de 
resultados. 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por ccbrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas a] costo amortizado usando el metodo de interes efeetivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comereiales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que Ia Compailia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo eon los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y el incumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indieadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. El valor en libros 
del activo cs rebajado a traves del uso de una cucnta 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 reeuperaciones posteriores de los montos 
previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Pelirieas de Contabilidad mas Importaotes (Continuaci6n) 

Reconoctmiento de Ingresos 
El ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Campania. La 
Compafiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso pucde ser medido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios econ6micos futuros fluyan hacia la entidad y 
los critcrios especificos hayan sido cumplidos por carla una de las actividades de la 
Compaiiia como se describe abajo. 

Alqui/eres 
El ingreso par alquileres se reconoce ruanda el scrvicio es prcstado al clicnte. 

Propiedades de Inversion 
Estos activos estan presentados al costo menos su depreciacion acumulada. La 
dcpreciacion cs caleulada utilizando eI metodo de linea recta basandose en 1a vida uti} 
estimada de los activos. Las ganancias y perdidas en descarte 0 venta de propiedades de 
inversion se reflejan en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones y 
mantenimientos nonnales de los activos. 

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

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

Mobiliario, enseres y automoviles 5 - 10 alios
 

Las propiedades de inversion son revisadas para perdidas por deterioro siempre que 
eventos 0 cambios en las circunstancias indiquen que eI valor en Iibros no puede ser 
recuperabJe. Una perdlda por deterioro se reconoce euando el valor en libro del activo 
excede su valor rccupcrablc, cI cual cs eI valor mas alto entre cI prccio de venta neto del 
aetivo y su valor en uso. 

Cuentas por Pagar - Comereiales 
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente aJ vaJor razonable y 

posterionnente son medidas al costo amortizado utilizando el tnetodo de interes efectivo. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

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

Financiamienrcs 
Los financiamientos son reeonoeidos inicialmente al valor razonable, neto de los eostos 
ineurridos en las transacciones. Los financiamientos son posterionnente presentados al 
costo amortizado; cualquier diferencia entre eI producto (octo de los costas de transaccion) 
y el valor de redenci6n es reconocida en e1 estado de resultados durante el periodo de los 
financiamientos utilizando eI metoda de interes efectivo. 

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

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

Capital en Aectones 
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos inerementales 
atribuibles a la emision de nuevas acetones se presentan en el patrimonio como una 
dcduccion del producto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la cual csta y se ha mantenido a la par can el dolar (U8$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la 
Compafiia. 

3. Administraci6n del Riesgo de Instrumcntos Financieros 

Faetores de Riesgos Financieros
 
Las actividades de la Compafiia estan expuestas a una variedad de riesgos financieros:
 
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de rasa de interes) riesgo de eredito y riesgo de
 
liquidez.
 

Riesgo de Cridito 
La Compafiia no tiene una concentraci6n significative de riesgo de credito. La Compafiia 
tiene politicas que aseguran que las euentas por cobrar se limiten al importe de credito y las 
cuentas por eobrar son monitoreadas periodicamente, si hubiere; estos factores entre otros, 
dan por resultado que la exposieion de la Compaiiia a cuentas incobrables no sea 
significativa. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

3. Administraci6n del Riesgo de lostrumeotos Finaocieros (Continuaci6n) 

Factores de Riesgos Financieros [continuaeien] 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Inferis 
Los ingresos y los flujos de efectivo operatives de 13 Compefiia son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que la CompaiHa no tiene activos 

importantes que generen interes. 

Riesgo de Liquidez 
La Campania requiere tener sufieiente efectivo para haeer frente a sus obligaeiones. Para 
ello, euenta con sufieiente efeetivo en caja y bancos 0 en activos de faeil realizacion; 
ademas, euenta con lineas de credito en instituciones financieras que Ie permiten haeer 
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafifa por fecha de vencimiento. 
Dicho analisis se muestra segun la feeha de vencimiento contractual y son flujos de 
efectivo sin deseontar al valor presente del balance. Los saldos con veneimiento de menos 
de un afro son igualcs a su valor en libros, debido a que el efccto del descuento no es 
significative. 

Meum; de uu uno De 1 a 5atios Mas de 5 ados 

30 de junio de 201 ] 

Prestamos hancarios Bf. 778,00] B/. 1,065,204 S/. 120,184 

Cucntas par pagar - comerciales 86,819 

Otras cuencas par pagar 14,771 

31 de diciembre de 2010 

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

Cuentas por pager - comercialcs 62,891 

Orras cuentas por pagar 31,061 

Administracion de Riesgo de Capital 
EI objetivo de la Compafiia en e1 manejo del eapital es el de salvaguardar la habilidad de la 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retomos a 
sus accionistas y benefieios a otros acreedores y para mantener una estruetura optima de 
capital que reduzca e] eosto de capital. 
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Inmobiliaria Henlolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

3.	 Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Financieros [Cenrinuacien] 

Factures de Riesgos Financieros [continuacien] 

Administracion de Riesgo de Capital (continuacion) 

A continuacion se presenta la razon de apalancamicnto de la Compafiia a131 de marzo: 

2011 2010 

Total de prestamos y arrendamientos 
por pagar (Nota 7) B/. 1,963,388 3/. 2,697,866 

Menos: Efectivo 179,967 27226 

Deudaneta 1,783,421 2,670,640 

Total de patrimonio 6,442,732 6,379,031 

Total de capital B/. 8,226,153 3/. 9,049,671 

Razon de apalancarniento 22% 29%
 

Valor Razonable de Instrumentos Finaneieros
 
Sc asume que cl valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar comercieles, se
 
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plaza.
 

4.	 Cnentas por Cobrar, Neto 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion: 

2011	 2010 

Clientes 3/. 70,587 3/. 49,272 

Provision para posibles euentas ineobrables __-,;,(4,348) (4,348) 

B/. 66,239 B/. 44,924 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2010 

4. Cuentas por Cobrar, Neto (Confinuacien} 

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

2011 2010 

Cuentas poe cobrar corrientes B/. 61,891 B/. 40,576 
Cuentas per cobrar deterioradas 4.348 4.348 

Total Be. 66.239 BI. 44.924 

La calidad de credito de los clientes corrientes es determinada en forma intema en base a 
informacion historiea. La Compaiiia manriene un numero redueido de clientes con una 
rclacion comereial de mas de un afto los cuaLes han rnostrado un exeelente comportamiento 
de credito y los mismos han cumpLido con sus pagos en base a 10 acordado. 

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

2011 2010 

Saldo al irricio del ana BI. 4,348 BI. 4,348 
Provision del periodo 

Saldo al final del aiio BI. 4.348 BI. 4,348 

Las enentas POfcobrar deterioradas presentan antigtledad mayor a 90 dias. 

-13­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

5.	 Inversion eo Asociada 

La inversion en Compaiiia Frutera del Atlantlco, S. A. corresponde a la panicipacion del 
(20] 0: 2%); sin embargo, la Compaflia ejerce influencia significativa en conjunto con otras 
cntidades del Grupo Hentol. Esta Compaitia tiene como actividad principal la siembra.,
 
cultivo de arboles de teea y ganaderia.
 

EI inovimiento de esta inversion se presenta a continuacion:
 

2011	 2010 

Saldo neto at inicio de aflo B/. 105,740 B/. 106,182 
Participecion en los resultados del afio -442 

SaIdo neto al final de afio B/. 105.740 B/. 105.74Q 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

6.	 Prupiedades de Inversion 

Las propiedades de inversion se detallan a continuacion: 

Mejorn Mll.quinarili Mobiliariu, CODSlfllrti()n 
• I, Y EnRrny en 

TtITcD<l Edificio Propitdall [quipus AutomO.iIe!l ProceilO Towl 
(Expn:sado eo nlllooas de 1.11. Repilbli~ de Pauma) 

JO de junto de 20ll 
COliln 
Saldo aJ inieio del ano 3.833,090 6,189,057 2,412,431 202,226 1)06 210,670 13,448,780 
Adiciones lU~150 IO,]SO 

Retiros 0 
R~ela.>jfj"""ion 0 
Capilalilliciou de constru<cci6n 

cn proceso 0 

':Ialdo al final de ano 3833090 6,789,057 2412431 202 226 1.J06 221020 1J,4:i9,lW 

Depreciation J llmortizacioD 
Acumuladlls 

SaldnaJ inieio de ano 2,530,448 1,648,926 [19,596 1)06 4,300,276 
Dcpreciacion y amortiza£j6t1 10ll,501 59,345 10,4:17 178,283 
genres 
Saldo at final de ano 2 638 949 L.70ll,271 130.033 U06 -----=1A78.5~9 

Valur oelO eo ubros 
A130 de junic 20/1 3833090 W9,l..O.ll... 704 160 72 193 221 020 8980571 

~--

Mejo~ MlIquiOllrill. Mobililll'fu, Cunslruccion
.1, y EnSUe!! 'J '0 

Terreao Edilino Propiedad EqMipo~ Auromoviles Proceso Total 
(EJ.prf'S8.do en Balbl)3.§ de In Repiiblica de Panaml'i) 

Jl de diclembn de 1010 
Coste 
:'\aldo;sl inicio del Hi'lo 3,&61)60 6,9&3,981 2,403,791 202,226 1,306 210,670 13,664,234 
AdiciQne<; &,640 17 8,640 
Retirus (29.1 70) (194,924) (224,094) 
Capitalizacicn de construccion 

en prcceso 

Saldo al final d~ aIlo 3-833,090 6,782,012 2412431 -----.2fJl),26 1,306 210 670 !J 441\780 

Depreciaeien 'J 1I.lnorli:1.11ci6n 
lIcumuIad811 

Saido al inicio de aao 2,391,879 1,530,668 98,434 1)06 4,022,287 
Itetiro -82,219 -82,219 
Deprcciacicn 'J amcmzacon ~O...Th!i ~~ 21,162	 -----.-l@08 

SaJdo aJfinn! de IIi'lo --- -.1530,448 1 64-11926 119596 -------l.306 _.--- 4,300,276 

Valnr aero eu libros 
A13! de diciembre 2010 1833090 42586(1) :;':63,505: ~82630 

~ 
210,670 9148504 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

7. Prestamos Bancarios 

Los prestamos bancarios se detallan a continuacion: 

2011 2010 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
Prestarnos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, con vencimientos en e1 
2012 y tasa de interes annal de 6.50% BI. 125,000 B/. 409,224 

Banco Generdl, S. A. 
Prestamos pagaderos en euotas mensuales a 
capital e intereses. con vencimicntos en el 
2013 y tasa de interes anual de 7.50% 1,231,245 J,610,071 

The Bank of Nova Scotia 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, con vcncimientos en el 
2010 Y2015 Ytasa de interes anual de 6.0% 607.143 _---'6"'7"'8572 

1,963,388 2,697,867 
Menos: Porei6n corrientc de prestamos 

bancarios 778,001 1,329.158 

Prestamos bancarios a largo plazo B/. 1.185,387 HI. 1.368,709 

La exposicion de Ia Campania al riesgo de cambios en tasas de intcres esta representada 
por las fcchas de aiustc 0 revision de tasas de interes. vease fa estructura de vcncimiento 
de los prestamos a eontinuaciorc 

2011 2010 

A un arto B/. 778,001 B/. 1.329,158 
De 1 a 5 alios 1,065,204 1,368,709 
Mas de 5 alios 120.184 °
 

B/. 1.963,389 B/. 2,697,861 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

8. SaJdos y Transacciones con Partes Relacionadas 

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

2011 2010 

Saldos 
Cucnras pOT cobrar BI. 13,927,768 B/. 12,735,591 
Cuentas pOT pagar B/. 14,784,156 B/. 12,927,198 

Transacciones 
Ingresos pOT alquilcr B/. 398.038 B/. 714,012 
Gastos POt servicios B/. 39,000 B/. 78,000 

9. Gastos de Ventas Generales y Administrativos 

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

2011 2010 

Energia B/. 4,533 B/. 4,790 
Mantenimiento y reparacion 15,515 18.014 
Servicios publieos 35,033 34,191 
Impuestos 46,255 45,955 
Gasto de alquiler 31.946 30,603 
Servicios profesionales 11,681 6,475 
Scguros 106 16,309 
Seguridad 13,606 13,606 
Otros 37.136 34,684 

B/, 195.811 BI. 204,621 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

10.	 Impuesto sobre 18 Rente 

La ley No. 42 de 15 de marzo de 2010, estableeio un cambio a la tasa del impuesto sobre la 
renta a partir dell de enero de 2010. cambiando de127.5% a un 25%. 

Mediante la Ley NO.6 de 2 de febrero de 2005. el Gobierno de la Republica dc Panama 
estableeio un calculo alternativo de impuesto sobre 1a recta (CAIR) que consistc en 
calcularle a] total de los ingresos gravables e14.67% Y, a este resultado aplicarle la tasa de 
irnpuesto sobre fa renta que corresponda Las compafiias debeu establecer el impuesto 
sobre la renta con base al monto rna", alto que resuite entre el metodo tradicional y el CAlR. 
La referida Ley pennite a Los contribuyentes solicitar la no aplicaci6n del CAIR en case 
que la tasa efectiva del impuesto sobre la renta sea mayor que el 30%. 

La legislaci6n fiscal panamena establecio que los contribnyentes estaran obligados a pagar 
el impuesto sobre la renta aplicando el 30% sobre el mayor de los siguientes 
proeedimientos: (a) la renta neta gravable calculada por el metodo normalmente aplicado, 
es deeir, metodo tradicional 0 (b) la renta nell gravable que resulte de deducir, del total de 
ingresos gravables, el noveuta y eineo punta treinta y tres por ciento (95.33%) de este, 
conocido como calculo alternativo del impuesto sabre la renta (CAIR). 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las companlas constituidas en la Republica 
de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales basta por los tres (3) 
ultimos afios, inclusive el periodo tenninado el 31 de diciembre de 2010, de acuerdo a 
regulaciones fiseales vigentes. 

En e1 caso, de que por razon del impuesto sabre la renta, el contribuyente incurra en 
perdidas 0 que Ia tasa efecriva sea superior al treinta per ciento (30%), el rnismo podra 
eleva! una solicitud ante la Direccion General de Ingresos de no aplicaciou del impuesto 
minimo altemo y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la renta en base a1 
metodo tradicionai. 

11.	 Garantia 
EJ 12 de marzo de 2010, la Compafifa firmo un contrato de garantia de fianza solidaria 
sobre Ia oferta publica de bonos corporattvos Sene "A", emitidos por Ia compaiiia 
relacionada Franquicias Pauamefias, S. A. per un monto de B/.I0,000,000. Estos bonos 
dcvengaran una tasa de interes de LIBOR trcs IDes 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 Admlalstraclen 

Nigth Moon, S. A., Directores y 
Accionista 

Los cstados flnancieros que se acompafian de Nigth Moon, S. A. (la "Compafiia"), que comprenden 
el balance general al 30 de junio de 2011 Y el estado de resultados, el estado de cambios en el 
patrimonio del accionista y el estado de flujos de efectivo por los seis meses terminados en esa fecha 
y un resumen de las polfticas de contabilidad mas significativas y otras notas explicativas, han sido 
preparados de los registros contables de la Compafiia sin auditar y consecuentemente podran estar 
sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion ineluida en estes estados financieros 
internos es la representacion de la Administracion de Nigth Moon, S. A. 

La Administracion de la Compafita es responsable por Ia preparacion y presentaeion razonable de 
estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la 
preparaeion y presentaci6n razonable de que los estados financieros csten libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude a error; as! como seleccionar y aplicar politicas de contabilidad 
apropiadas, y haeer estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
situacion financiera de Nigth Moon, S. A. al 30 de junio de 2011 y al 31 de dieiernbre de 2010, asf 
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 Internacionales 
de Informacion F anciera. 

oracio Moreno 
erente de Finanzas 
PANo.2996 
1 de agosto de 2011 
nama, Republica de Pa 



Night Moon, S. A. 

Balance General 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Activos 
Actives circulantes 

Cuentas por cobrar 
Irnpuesto sabre la rentapagadopor anticipado 
Cuentas por cobrar - companies relaeionadas (Nota 5) 

Total de activos c:irculantes 

B/. 0 
233 

134,001 
134,234 

B/. 0 
0 

104.148 
104,148 

Activo no circnlantc 
Terrenos y edificios, neto (Notas 4) 
Total de actives no clrculantes 

2,429,865 
2,429,865 

2.446,188 
2,446,188 

Total de actives B/. 2,564,099 BI. 2.550.336 

Pasfvos y Patrimonio del Accionista 
Pasivo circulante 

Cucntas por pagar ­ proveedores 
Otras cuentas por pagar 

Total de pasivos circnlantes 

10,137 
326 

10,463 

o 
325 
325 

Pasivos no circulantes 
Cnenta por pagar - compafilas relacionadas (Nola 5) 2,729,340 2,706,320 

Total de pasivos 2,739,803 2,706,645 

Patrimonio del accionista 
Acciones comunes: 500 emitidas y en circnlacion 

con valor nominal de BI.I0 cada una 
Deficit acumulado 

5,000 
(J 80,704) 

5,000 
(J 6 1,309) 

Total de deficit en el patrimonio del accionista (175,704) (J 56,309) 

Total de pasivos y deficit en el patrimonio del accionista al. 2.564,099 Ill. 2.,iSJl.lli 



Night Moon, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al30 de junio de 2010 

Ingresos 
Alquileres B/. 

2011 

27,900 

2010 

27,900 

Gastos 
Gastos administrativos (Notas 6) 
Depreciaci6n y amortizaci6n 

B/. (30,971) 
(16,323) 

B/. (7,267) 
(28.609) 

(19,394) (7.9761 

Perdida neta B/ (19.394) B/. (7,976) 

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

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

Capital en Deficit 
Acciones Acumulado 

Saldo al inicio del ano 2011 B/. 5.000 B/. (] 61,309) B/. (156,309) 

Perdida net! _ . (19.391) _----"-] 9,394) 

Saldo al 30 de junio 2011 B/. (180.703) B/. Il7UJlJ.) 

Saldo aJ inicio del aiio 2010 BI. 5,000 (]60,730) B/.( ]55,730) 

Perdida neta (579) __ (579) 

Saldo al final del afio 2010 81. .(161.309) B/. (156.30'2) 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efecnvo per las actividades de operacien 

Perdida neta 

Ajuste pam conciliar la perdida neta con el efeetivo 

neto provisto por las ectividades de operacion: 
Depreciaci6n y amortizacion 

Cambios Delos en activos y pasivos de operacion: 

Disminuci6n en cuentas por cobrer - otros 

Aumento en Impuesro sabre Ia renta pagado por anticipado 

Aumento en cuentas por cobrar - compafiias relacionadas 

Aumento eo cnentas por pagar - companfas relaeionadas 

Aumento en otras cuentas por pagar y pasivos acumulados 

Bf. 

16,323 

0 

(233) 

(29,853) 

23,020 

10,137 

(19.394) Bf. 

32,647 

57,500 

0 

(99,148) 

584,255 

(574,675) 

(579) 

Bfectivo neto provisto por las actividades de operacion o o 

Flujos de efectivo poe las actividades de inversion 

Adquisici6n de actives fijos y efectivo utilizado 

en las cpcraciones de inversion 

Dismmucion neta en el efectivo 

Efectivo al inicio del afio 

Bfectivo al final del aDO Bf. BI 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

1. Organjzacidn 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 serviclc de arrendaruiento de locales comercia1cs para los restaurantes de comida rapida 
de sus empresas aiiliadas. La Compailia es una subsidiaria 100% propiedad por Hentol, 
S.A. 

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

Estos estados financieros han sido aprobados para su emision PDf la Adrninistraci6n de la 
Compafiia, e130 de junio de 2011. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

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

Base de Preparacion 
Los estados financieros de la Compente han sido preparados de acuerdo con las Nonnas 
Intemacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados fmancieros han side 
preparados sobre la base de eosto. 

La preparacion de los cstados financieros de eonformidad con NlIF requiere e] uso de 
eiertas estimaeiones de eontabilidad criticas. Tambien requiere que fa Administracion nse 
su j uicio en eI proceso de la aplieaei6n de las politicas de contabilidad de la Compailia 

(aJ Norma y enmtenda efecttvas en el2009 

La siguiente norma e interpretacion es mandatoria 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, Presentaei6n de Estados Financieros (revisada), efectiva para los 
periodos anualcs que comienzan cn 0 despues del 1 de cnero de 2009. La 
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los acciorristas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se 
presenten en un estado de desempeiio financiero; sin embargo, las entidades 
tienen la opcinn de presentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrates). Esta 
norma no tuvo impacto en las operaciones ya que la Compafifa no presenta 
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integralcs. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2.	 Resumen de las Polirieas de Contabilidad mas Importantes [Centinuaeien] 

Base de Preparacien (Cnntinuacien] 

(aJ Norma y enmienda efectivas en el 2009 (continuaci6n) 

NIIF 7, Instrumentos Financieros - Divulgaciones (enmienda). (Efecriva desde 
el ] de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de rncdicion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la enmienda 
requiere divulgaci6n del valor razonable por niveI de jerarquia. La adopci6n de 
esta norma solamente resulta en divulgacion adicionales, pOT 10 que no tiene 
impacto en las operaciones de la Compafiia. 

(b)	 Norma vigente para los periodos comables de fa Compaiiia que inician en 0 

despues dell de enero de 2010 (J periodos posteriores, pero que 10 Compania no 
ha adoptado con anttcipacum: 

NIIF 9 - Instrumento financieros: Fase 1, clasificacion y medicion (efectiva 
desde el I de enero de 2003). La Compafiia considera que la adopei6n de esta 
norma no tendria un efecto significativo en los estados financieros. 

Cuentas per Cobrar 
Las cuentas por eobrar son reconoeidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metodo de interes efectivo, 
menos Ia provision por deterioro. Una provision JX>r deterioro para cuentas par cobrar ­
eomerciales es establecida euando existe evideneia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vcncidos de acuerdo con los terminos originates. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad. de que el dendor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y el incumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que Ia euenta por cobrar csra deteriorada. El valor en libros 
del activo es rebajado a traves del uso de una euenta de provisi6n, y el monto de la perdida 
es reeonoeido en eI estado de resultados. Cuando una euenta por cobrar es incobrable, es 
dada de baja eontra la euenta de provision. Las recuperaciones posteriores de los montos 
previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

Terrenos y Edifieios 
Los terrenos no se deprecian. El edificio esta valuado a eosto menos su depreciacion 
acumulada. La depreciacion es calculada utilizando el metoda de linea recta basandose en 
Ia vida uti! cstimada de los acrivos. El edificio es depreciado por un periodo de 30 aflos. 
Las ganancias y perdidas en dcscarte 0 venta de activo fijo sc reflcjan en resultados, asi 
eomo los desembolsos para reparaciones y mantenimientos normales de los activos. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y clfras comparativas al31 de diciembre de 2010 

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

Terrenos y Edificios (eontinuaci6n)
 
La'> mejoras importantes y reparaciones que incrementan la vida util cstimada de los
 
actives se capitalizan. La vida util cstimada de los edificios es de 30 afios.
 

El ediflcio es revisado para perdidas por dererioro siempre que evcntos 0 cambios en las
 
circunstancias indiquen que el valor en libros no pucde ser recuperable. Una perdida por
 
deterioro se reconoce cuando el valor en libros del activo exccde su valor recuperable, el
 
eual es el valor mas alto entre eI precio de venta neto del activo y su valor en uso. Para los
 
propositos de evaluar el deterioro, se agrupan los activos al nivel mas bajo para que los
 
flujos de efectivo sean identificables separadamente.
 

Capital en Acciones
 
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementaLes
 
atribuibles a Ja emisi6n de nuevas accioncs sc presentan en el parrimonio como una
 
deducci6n del producto.
 

Unidad Monetaria
 
Los cstados fmancieros se expresan en balboas (Bz.), 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 desde antes de la fecha de inieio de operaciones de Ia
 
Compafiia.
 

3. Administraciim del Riesgo de Instrumentos Financieros 

Riesgo de Credito 
La Compaftia no tiene una concentraci6n significativa de riesgo de credito. La Compafiia 
tiene politicas que aseguran que las cuentas par cobrar se liruiten al importe de credito y las 
cuentas par cobrar son monitoreadas periodicamente si hubiere, estos factores entre otros, 
dan por resultado que la exposicion de La Compafiia a cuentas incobrables no sea 
significativa. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interes 
Los mgresos y los flujos de efectivo operativos de Ia Compaiiia son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de inrcres, ya que la Compafiia no tiene activos 
importantes que generen intcrcs. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

3. Adminisfraci6n del Ringo de Instrumeutoe Financicros (Confinuacien) 

Riesgo de Liquidez 
El riesgo de Iiquidez es el riesgo que la Campania encuentre dificultades para obtener los 
fondos para cumplir compromisos asociadas con los instrumentos financieros. Los flujos 
requeridos seran cubiertos con el soporte financiero de [a tenedora. La siguiente tabla 
analiza los pasivos financieros de la Compafiia por fecha de vencimiento. Dicho analisis se 
muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin descontar al valor 
presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio son iguales a su 
valor en Jibros, debido a que el efecto del dcscuento no es significative 

MenDS de un ano De 1 a 5 aiios Mas de 5 anos 

30 de junio de 2011
 
Otras cuentas por pagar B/. 326 B/. B/.
 
Compaiiias relacionadas 2,729,340
 

31 de dieiembre de 2010
 
Otras cnentas por pagar B/. 325 B/. B/.
 
Comparilas relaeionadas 2,706,320
 

Administracion de Riesgo de Capital 
EI objetivo de la Compafiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la babilidad de la 
Compaiiia para continuer como ncgoeio en marcha, con el objetivo de proveer retomos a 
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optima de 
capital que reduzca el costo de capital. 

Valor Razonable de lnstrumentos Financieros 
Se asume que el valor en libros de las cuentas por eobrar y por pager - comerciales, se 
aproxima a suo; valores razonables, debido ala naturaleza de corto plaza. 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los actives y pasivos cstan denominados en balboas (8/.), la moneda local, por 10 que no 
esta sujeta a perdidas por fluctuacioncs cambiarias en cl valor de la moneda local con 
respecto a las monedas funcionales de los diferentes paises. 

Riesgo de Precio 
La Compafiia no e~13 expuesta al riesgo de precio, prineipalmente por no mantener 
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a traves de resultados. 
La Compafiia opera en un mereado de libre competeneia. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

4, Terrenos y Edificios, Neto 

Los terrenos y edificios se detallan a continuacion: 

Terrenos EdifiC'-ios Total 

30 de junio de 2011 
Coste 
Saldo al inicio del affo 
Adiciones 
Retires 

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

Saldo al final al 30 de junio 2011 1,535,821 975,660 2.511,481 

Depreciaci6n acumulada 
Saldo al inicio del ana 
Depreciacion 
Retiros 

65.293 
16,323 

65,293 
]6,323 

Saldo al final del ano 81.616 81,616 

Valor neto cn librcs B/. ] ,535,821 BI 894,1)'14 B/. 2,429A6.5 

Terrenos Edificios Total 

31 de diciembre de 2010 
Coste 
Sardo al inicio del afio 
Adiciones 
Retiros 

BI ],535,82] B/. 975,660 Bf.2,511,481 

Saldo al final del ana L535,821 975,660 2,511,481 

Depreciaci6n acumulada 
Saldo al inicio del ano 

Depreciaclon 
Retires 

32.646 
32,647 

32,646 
32,647 

Saldo al final del arto 65.193 65,293 

Valoroctoen Ilbros 8/. 1.535,821 B/. 910.367 8/. ),446,188 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

5.	 Saldos con Partes Relacionadas 

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

2011 2010 

Saldos 
Cuentas por cobrar B/. 134,001 B/. 104,148 
Cuentas por pagar 2,729,340 2,706,320 

6.	 Gastos Adminisfrativos 

EI detalle de gastos administrativos se presenta a continuaci6n 

2011 2010 

Impuesto de inmueble 
Reparacion y Mantenimiento 
Tasa unica 
Notariales yautenticaci6n 
Honorarios Profesionales 
(Ttiles de Oficina 
Otros 

B/, 30,711 
0 
0 
0 
0 
0 

260 

B/, 7,267 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

B/. 30,971 B/. 7,267 

7.	 Garantia 

El 12 de marzo de 2010, la Compafiia fume un contrato de garantia de fianza solidaria 
sobre la oferta publica de bonos corporativos Serle "A". emitidos por la compaiiia 
relacionada Franquicias Panamefias, S. A. por un monto de B/.lO,OOO,OOO. Estos bonos 

devengaran una tasa de intercs de LffiOR tees mcs mas un margen aplicable de 2.75% 
anual, sujeto a un mtnimo de 6.75% y con fecba de vencimiento del 12 de marzo de 2017. 
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Informe de Ia Administr:aeiOn 

Firernaster de Panama, S. A., Directores y 
Accionista 

Los estados financieros que se aeompafian de Firernaster de Panama, S. A. (la "Compafiia"), que 
comprenden el balance general al 30 de junio de 2011 y el estado de resultados, el estado de cambios 
en el patrimonio del accionista y el estado de flujos de efectivo por los seis meses terminados en esa 
fecha y un resumen de las polfticae de contabilidad mas signiflcarivas y otras notas explicativas, han 
sido preparados de los registros contables de la Compaftta sin audita! y consecuemernente podran 
estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion incluida en estos estados fmancieros 
internos es la represcntacion de la Administracion de Firemaster de Panama, s. A. 

La Adrninistracion de la Compaflta es responsable por 1a preparacion y presentaclon razonablc de 
estos csrados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Pinanciera. Esta 
responsabilidad inc1uye: disefiar, implementar y mantener el control interne relevanre para la 
preparacicn y prcsentacion razonablc de que los estados financieros esten libres de errores 
significativos, ya sea debido a frande a error; asf como seleccionar y aplicar poltticas de comabilidad 
apropiadas, y haeer estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
situacion financiera de Firemaster de Panama, S. A. a1 30 de junio de 2011 y al 31 de diciembre de 
2010, asf como los resultados de sus operaciones, los cam bios en e1 patrimonio de los accionistas y 
sus flujos de efectivo por los perlodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas 
Intemacionales e Informacion Pinanciera. 



Firemaster de Panama, S. A. 

Balance General 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

Activos 
Actives circulantes 

Efectivo 
Cnentas por cobrar - c1ieutes, neto (Nota 4) 
lnventarios - equipo para la venta 
lmpucsto sobre la renta pOT cobrar 
Gastos pagados por anticipado 

Total de activos circulantes 

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

arrcndeda, neto, (Nota 5)
 
Otros activos
 

Total de pasivos no circulantes 

Total de activos 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivos circulantes 

Cucntas por pagar - proveedores 
Tmpuesto sabre la renta por pagar 
Otros cuentas por pagar y pasivos acumulados 

Total de pasivos cireulanres 

Pasivos no circulantes 
Cuentas pm pagar - comparttas relacionadas (Nota 6) 
Provision para prima de antignedad 

Total de pasivos no circulantes 

Total de pasivos 

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

en circulacion, sin valor nominal y 300 acciones 
preferidas con valor nominal de Bi.IO cada una
 

Impuesto complementario
 
Utilidades no distribuidas
 

Total de patrimonio del accionista 

Total de pasivos y patrimonio del accionista 

2011 2010 

B/. 6,045 
190,818 
139,411 
18,980 
15.802 

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

4.402 

371,055 415,750 

65,293 1l,312 

260,120 
14.738 

276,848 
16,640 

140,751 304,800 

B/ 711,8lll B/. 120.550 

B/. 14,871 
0 

15.369 

B/. 33,758 
0 

18,823 

30,240 52,581 

564,570 
16,367 

627.656 
15.265 

580,937 642,921 

611.177 695,502 

12,950 
(1,875) 
89.555 

12,950 
(1,875) 
13,973 

100,630 25,048 

B/. 711.801 BI 720550 

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

Estado de Resultados 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 30 de junio de 2010 

2011 2010 

Ingresos 
Ventas netas 
Costo de ventas 

B/. 233,704 
(103,314) 

B/. 173,644 
(112,949) 

UtiIidad bruta 130,390 60,695 

Gasros de ventas, generales y administrativos (Nolas 6 y 7) 
Depreciaci6n y amortizacion 
Ingresos por servicios de monitoreo de alarmas (Nota 6) 
Otros ingresos 

(285,514) 
(32,228) 
13,226 

274,901 

(432,886) 
(28,423) 
11,345 

424,318 

(29,615) (25,646) 

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 100,775 35,049 

Provision para el impuesto sobre la renta (Nota 8) (25,194) (9,638) 

Ulilidad neta B/. 75.582 B/. 25.411 

Las notas eo las paginas 7aJa 16 son parte integral de estos estados financieros. 
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0 

Firemaster de Panama, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de=-=20,,1~0,----__ 

Capital eo Impuesto Utilidades DO 

Acciooes Complementario Dtstrlbuidas Total 

Saldo a1 1 de enero de 2011 B/. 12,950 B/. (1,875) B/. 13,973 B/. 25,048 

Dividendos pagados 0 

Utihdad neta 75,$82 75,5S2 

SaIdo al30 dejunio de 201 J 12,950 B/. (1,875) B/. 89555 B/. 100,630BL . -

Saldo al I de enero de 2010 B/. 12,950 B/. (1,875) B/. 170,397 B/. 181,472 

Dividendos pagados (150,329) (150.329) 

Utilidad netn (6,095) (6,09S1 

Saldo al 31 de diciembre de 
2010 B/. 12,9-.iQ B/. (] ,875) B1 __ 13,973 B/. 25.0.48. 

Las notas en las paginas 7ala 16 son psne integral de estes estados financieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efecti"o por las actividades de operacion 
Utilidad nera 
Ajuste para conciliar Ia utilidad con el efectivo 

provisto por las actividades de operacion: 
Depreciccion 
Disminucion en cuentas por cobrar incobrables 
Provision para prima de antiguedad neto de pagos 

Cambios netos en activos y pasivos de operaci6n: 
Aumento en adelanto en construccion 
Disminucion en cuentas por cobrar - c1ientes 
Disminucion en inventarios 
lmpuesto sabre la renta por cobrar 
Aumento en gastos pagados por anticipado 
Disminuci6n en OITOS actives 
Disminucion en cuentas por pagar proveedores 
Disminueion en cuentas por pagar - relacionadas 
Disminucion en otras cuentas por pager y pasivos acumulados 
lmpuesto sobre la renta pagado 

B/. 75,582 

32,228 

1,102 

(53,981) 
61 

2,835 
30,775 

(11,400) 
1,902 

(18,887) 
(63,086) 

(3,453) 
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 

Bfecrivo nero provisto per actividades de operacicn (6,322) 268,053 

Flujos de efectivo por las aetividades de luverskm 
Adquisicion de actives fijos y efectivo neto utilizado en 

las actividades de inversion (l6,100) (133,912) 

Flujos de etecttvc por las actividades de :fmanciamiento 
Dividendos pagados y efectivo neto utilizado en las 

actividades de financiamienro 0 (150,329) 

Aumento (disminucicn) netc en el efeetivo (22,422) (16,188) 

Efectivo al inicio del ano 28,468 44,656 

Efectivo al final del ano B/. 6,0'!6 B/. 28,4@ 

Las notas en las paginas 7 a 1a 16 son parte integral de estos estados financieros, 
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Firemaster de Panama, s. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

1. Orgaabacion y Operaciones 

Firemaster de Panama, S. A. (Ia "Compaftia"), esta constituida en la Republica de Panama 
desde e1 24 de noviembre de 1983 y su actividad principal es e1 servicio de venta, 
instalacion, inspeccion y recarga de extintores. Posteriormente, crea la division de alannas 
contra incendios, mhos y asaltos: ofreciendo un servicio integra] en materia de seguridad. 
La mayoria de sus operaciones estan localizadas en Ia ciudad de Panama. La Compafiia cs 
una subsidiaria 100% propiedad de Hcntol, S. A. 

La oficina principal de la Compaiiia esta ubicada en ct Distrito de Panama, Corrcgimicnto 
de Bethania, Urbanizaci6n Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

Estos estados finencieros han sido aprobados para so emision por la Administracion de la 
Compafiia, el 31 de Agosto de 20] l . 

2. Resumen de las Polfricas de Contabilidad mas Signifieativas 

A continuaeion se presenta un resumen de las politieas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por la Compaflia en [a presemacion de ]05 estados flnancieros, las cuales han 
sido aplicadas eonsistentemente con el perfodo anterior: 

Base de Preparactdn 
Los estados financieros de la Compatlia han sido preparadcs de acuerdo con las Normas 
Intemacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de confonnidad con NIIF requiere el uso de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que la Administracion use 
su juicio en cl proeeso de la aplicaei6n de las politicas de eontabilidad de la Compama. 
Las areas que involucran un alto grade de juicio 0 complejidad, 0 areas donde los supuestos 
y estimaciones son significativos para los estados financieros estan rclacionadas con la 
estimacion de cuentas incobrables y la estimacion de la reserva para obsolcscencia de 
inventario, si hubiere. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidall mas Significativas [Contiuuacien] 

Base de Prcparaci6n (continuacien] 

(a)	 Norma y enmienda efectivas en el 2009 

La siguiente norma e interpretacion es mandatoria para los pertodos contables 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 comienzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastns] del estado de cambios en e1 patrimonio se 
presenten en un estado de desempefio financiero; sin embargo, las entidades 
tienen la opeion de presentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). La 
Compafiia presenta un estado de resultados, ya que no mantiene transacciones 
que califiquen para un estado de utilidades integrales. 

NIIF 7, Instrumentos Financieros - Divulgaeiones (enmienda). (Efectiva desdc 
el I de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de ruedicion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la enmienda 
requiere divulgaci6n del valor razonable por nivel de jerarqufa. La adopci6n de 
esta norma solamente resulta en divulgaci6n adielonales, por 10 que no tiene 
iropacto en las operaciones de la Compafiia. 

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

despues del J de enero de 2010 0 periodos posteriores, pero que Ia Campania no 
ha adoptado con aruicipacion 

NIIF 9 - lnstrumentos finaneieros: Fase 1, clasificaci6n y medieion (efectiva 
desde el 1 de enero de 2003). La Compafifa considera que la adopci6n de esta 
norma no tendria unefecto significative en los estados financieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continu8cioo) 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuenternente son medidas al costo amortizado usando el metodo de interes efectivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por dercrioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es cstablecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar lodes los montes veneidos de acuerdo con los terminos originates. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que cl deudor entre en 
quiebra 0 reorganizaci6n financiera, y eI incumplimiento 0 morosidad de los pages 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 e1 monto de la perdida 
es reconocido en el estado de resultados. Cnando una cuenta por cobrar es incobrable, es 
dada de baja contra la cucnta de provision. Las recnperaciones posteriores de los montos 
previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

Inventarios 
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 eosto 
prornedio. El valor neto de realizacion es c1 preciu de venta estimado en e1 curso normal 
del negocio, menos los gastos variables de venta aplicables. 

Reconocimiento de Ingresos 
El ingreso consistc en el valor razonablc de la considcracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servieios en el curso normal de las actividades de la Comperua, La 
Compaiiia rcconoce el ingreso cuando e1 monto del ingreso pucde ser medido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios economieos futures fluyan bacia la entidad y 
los criterios espeeificos hayan sido cumpJidos por carla una de las actividades de la 
Compafiia como se describe abajo. 

Venlas de Bienes 
Las ventas son reeonocidas euando la mcrcancla es despachada y aceptada pOT el cliente, 0 

euando los servicios son prcstados. Las ventas sc preseruan netas de promociones y 
descuentos. 

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

Maqutnarja, Equipo, Mobiliario y Mcjoras a la Propiedad Arrendada 
Estos activos estan presentados al costo menos su depreciacion y amortizacion aeumuladas. 
La depreciacion y amcrtizacion son caleuladas utilizando el metodo de linea recta 
basandose en la vida uti! estimada de los actives. Las ganancias y perdidas en dcscartc 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 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Pulitieas de Cootabilidad mas Significativas (Cennnuacten) 

Maquinaria, Equipo, MobiJiario y Mejoras a la Propiedad Arrendada (ccnrinuacidn} 

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

Mejoras ala propiedad 20 -10 afios 
Maquinaria y equipos 4-10afios 
Mobiliario, enseres y automoviles 5 - 10 afios 

Los activos fijos son revisados para perdidas poI' deterioro siempre que eventos 0 cambios 
en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puedc ser recupcrable. Una perdida 
por deterioro se reconoce cuando cl valor en libro del activo cxcede su valor recuperable, el 
eual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del activo y su valor en uso. Para los 
propositos de evaluar el deterioro, se agrupan los activos al nivel mas bajo para que los 
flujos de cfeetivo sean identifieables separadamente. 

Beneficios a Empleadcs 

Prima de Antigiledad y Fondo de Cesantia 
De aeuerdo con el C6digo Laboral dc la Republica de Panama, los empleados con un 
eontrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacion de la relacion 
laboral, una prima de antiguedad, equivalcnte a una sernana de salario por cada afio de 
trabajo, determinada desde la fecba de inicio de la relacion laboral. En adicion, la Ley 
No.44 de 1995 cstablece que las compafiias deben realizar una contribucion a un Fondo de 
Cesantfa para cubrir los pagos pOI prima de antiguedad. Esta contribuci6n es deteIminada 
en base a la compensaci6n pagada a los empleados. El aporte del atio ascendi6 a B/.l,552 
(2010: 13/.1,665). 

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

Cuentas por Pagar - Comcrciales 
Las cuentas por pagar - comereiales son reconoeidas inicialmentc al valor razonable y 
posteriormente son medidas al costo amortizado utilizando el metodo de interes efectivo. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

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

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

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

Capital en Acciones 
Las aeciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales 
atribuibles a la cmision de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una 
deducci6n del producto. 

Unidad Munetarta 
Los estados financieros se expresan en balboas (B/.). unidad monetaria de la Republica de 
Panama, Ia cual esta y sc ha manterrido 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. Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En el transcurso normal de sus operaciones, Ja Compafiia esta expuesta a una variedad de 
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a traves de la aplicacion de politicas y 
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas eubren entre otros, el riesgo de 
tasas de Interes, el riesgo de credito y el riesgo de liquidez. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor RazonabIc sobre Ia Tasa de Interes 
Los ingresos y los ilujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente 
independientes de los eambios en las tasas de Interes, ya que la Compafiia no tiene activos 
importantes que generen interes, excepto por los excedentes de efectivo. 

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

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los activos 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 
respecro a las monedas funcionales de los diferentes paises. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

3. Administracien del Ricsgo de Instrumentos Financieros [Continnacien] 

Riesgo de Mercado {conrinuacien] 

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

La siguiente tabla analiza los pasivos financicros de La Compafiia pOT fecha de 
vencimiento. Dicho analisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son 
flujos de efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencirniento 
de menos de un aflo son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento 
no es significativo. 

Menos de un aiio De I a 5 aiios Mas de 5 aiios 

30 de junto de 201 I
 

Cuenras por pagar - comerciales B/. 190,818 B/. B/.
 

Otras cuentas por pagar 14,871 

31 de didembre de 2010 

Cuenras por pagar - comerclales B/. 33,758 B/. B/. 

Otras cucntas por pagar 18,823 

Adminisrracion del Riesgo de Capital 
Los objetivos de 1a Compaiifa cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, asl como mantener una estructura de 
capital 6ptima que reduzca e1 costo de capital. 

Valor Razonable de Insrrumentos Ftnancieros 
Se asume que el valor en libros de las cuentas por cobrar y pOI pagar - comerciales, se 
aproxima a sus valores razonab1es, debido a la naturalcza de corto plazo. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

4. Cueutas por Cobrar - CJientes, Neto 

Las cuentas por cobrar se presentan a conttnuacion: 

20ll 2010 

Clientes B/. 190,818 B/. 190,879 
Provision para posibles cuentas incobrables (0) (0) 

B/. 190,818 B/. 190.879 

Las cuentas por cobrar - c1ientes incluyen cuentas corrientes, vencidas no deterioradas y 
deterioradas, eomo se indica a continuaci6n: 

20ll 2010 

Cuentas por cobrar corricntcs B/. 115,703 B/. 142.401 
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 66,250 39,613 
Cuentas por cobrar deterioradas 8,865 8.865 

Total B/. 190.818 B/. 190.879 

La calidad de credito de los elientes corrientes es dctcnninada en forma intema en base a 
informacion histdrica, La Cornpafifa mantiene un mimero reducido de clientes con una 
relaci6n comercial de mas de un afio los cuales han mostrado un excelente comportamiento 
de credito y los mismos han curnplido con sus pagos en base a 10acordado. 

EI movimiento de Ia provision para posibles cuentas incobrables es el siguiente: 

20ll 2010 

Saldo al inicio del aflo B/. o B/. 2,083 
Castigos o (2,083'> 

Saldo aI final del afio BI. o B/. o 

La'> cuentas por cobrar veucidas uo det.erioradas son menores a 90 dias y no presentan 

problemas de cobrabilidad. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

5. Maquinarla, Equipo, Mobiliario y Mejoras a la Propicdad Arrcndada, Ncto 

La maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras a fa propiedad arrendada se detallan a 
eontinuaci6n: 

Mejoras Mequluarta Mobiliario, 
e ta y Enseres y 

Propiedad Equipo Automovites Total 

30 de junio de 2011 
Costo 
Saldo al inicio del ano B/. 107,516 B/. 469,471 B/. 244,628 B/. 821,615 
Adiciones 16,100 16,100 
Iransferencia entre categorias (34.095) ( 34.095) 

Saldo al final de ana 107,516 485.571 210,533 803.620 

Deprectacton y amorrtzaelon
 
acumuladas
 

Saldo al lnicic de ailo 58,049 341,839 144,879 544,767 
Depreciaci6n y amortizacion 3,458 16,337 12,433 32,228 
Transferencia entrecategortas (34.095) (34,095) 

Satdo al final de afio 61,507 358.176 123,217 542,900 

Valor neto en libcos 
a130 dejunio 2011 B/, 46,009 B/, 127.395 B/, 87316 Bf. 260,720 

Mejocas Maquinaria Mobiliario, 
y Enseres y"a 

Propiedad Equipos Autorn6viles Total 

31 de diciembre de 2010 
Coste 
Saldo al inicio del ano B/, 103,516 B/, 396,646 BI 187,541 B/, 687,703 
Adiciones 4,000 72,825 57,087 133,912 
Transferencla entre categortas 

Saldo al final de anc 107,516 469,471 244,628 821,615 

Depceciaci6n y amortizaei6n 
acumuladas 

Saldo al inicio de ano 51,431 314,053 118,733 484,217 
Depreciacion y amortizaci6n 6,618 27,786 26,146 60,550 

Saldo al final de arto 58,049 34],839 144,879 544,767 

Valor oeto en libros 
AI31 de dicicmbre 2010 BI, 49,467 B/, I2I,ill BI 99,749 B/, 276,848 
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Firemaster de panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

6.	 Saldos y Transacctones COD Partes Relacienadas 

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

2011 2010 

Saldos 
Cuentas pOI pagar B/. 564,570 B/. 627,656 

Transacctones 
Ingresos por servicios de alarmas 
Gastos pOI servicius 
Gasto de alquiler 

13,225 
5,148 
7,500 

11,520 
10,296 
15,000 

7. Gastos de Ventas Generales y Administrativos 

£1 detalle de gastos de ventas generales y administrativos se presenta a continuacion: 

2011 2010 

Salarios y otros beneficios B/. 106,819 B/, 125,496 
Servicios profesionales 21,490 31.045 
Servicios publicos 15,787 18,855 
Propaganda 1,306 1,482 
Mantenimiento y reparaciones 20,068 45,465 
Impuestos 2,643 3,559 
Gastos de alquiler 14,295 10,215 
Segurus 5,378 5,846 
Viajes y transporte 1,540 12,667 
Gastos de automoviles 21,724 15,570 
Uniformes 307 48 
U"t1les de oficina 5,874 5,792 
Orros 68.285 156,847 

B/,	 285.514 B/. 432,886 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de junio de 2011 Y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

8. Impuesto sobre la Renta 

La provision del impuesto sabre la renta puede ser conciliada con el impuesto sabre 1a renta 
mostrado en los estedos financieros, asf: 

2011 2010 

Utilidad antes de impuestos B/. 100.775 B/. 35.Q49 

Provision para impuesto sabre la renta,
 
por los primeros seis meses. B/. (25,194) B/. (9,638)
 

La ley No. 42 de 15 de rnarzo de 2010, establecio un cambio a la tasa del impuesto sobre la 
renta a partir dell de enero de 2010, cambiando deI27.5% a un 25%. 

A partir del ano 2005, la iegislacion fiscal panamefia esrablecio que los contribuyentes 
estaran obligados a pagar el impuesto sabre la renta aplicando el 30% sabre e1 mayor de los 
siguientes procedimientos: (a) la renra neta gravable caJeulada por el metoda norrnalmente 
aplicado, es decir, metoda tradicional 0 (b) 1a renta neta gravable que resulte de deducir, 
del total de ingresos gravables, el noventa y cineo punta treinta y tres por eiento (95.33%) 
de este, conocido eomo calculo altemativo del impuesto sobre Ia rente (CAIR). 

En el caso, de que por raz6n del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en 
perdidas 0 que la tasa cfeetiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra 
elevar una solicirud ante la Direccion General de Ingresos de no aplicacion del impnesto 
minimo altemo y en su defecto, que se acepte e1 pago del irnpuesto sobre la renta en base al 
metodo tradicionaL. 

9. Garantia 

El 12 de marzo de 2010, la Compafiia finn6 un contrato de garantia de fianza solidaria 
sobre Ia oferta publica de bonos corporativos Sene "A", emitidos por la compaiifa 
relacionada Franquicias Pauameftas, S. A. por un monto de B/.I0,OOO.OOO. Estos bonos 
devengaran una tasa de interes de LIBOR tres mes mas un margen aplieable de 2.75% 
anual, sujeto a un minimo de 6.75% y con fecha de vencimiento dcl12 de marzo de 2017 
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