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I PARTE 

Franquicias Panarnefias. S. A. es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de 
Panama. desde el 24 de octubre de 1972, mediante Escritura Publica No. 6891 de la Notaria Segunda del 
Circuito, provincia de Panama. EI 27 de noviernbre de 2007 Franquicias Panarnenas. S. A como sociedad 
absorbente, realize Convenio de Fusi6n por Absorci6n con oLras empresas relacionadas at rnisrno qrupo 
econcmlco, sequn se encuentra registrado en [a Escrltura Publica No. 12,005 de ta Notarta Octavo del 
Circuito, provincia de Panama. La totalidad de los patrimonios de las sociedades absorbidas fueron 
lransferidas a Franquicias Panarnefias S. A., quien las sucedio en todos los derechos y obligaciones. 
Franquicias Panarnenas S. A., es una sociedad 100% subsidiaria de Hentol, S. A., as! como antes de la 
fusi6n 10 fueron lodas las sociedades absorbidas 

La aclividad principal de Franquicias Panarnefias. S. A, es la operacon y mane]o de restaurantes de 
cadenas de comida rapida, bajo el sis lema de franquicias internacionales de vente de polio fnto, pizzas, 
tacos, emparedados y heladeria. La mayoria de sus operaciones estan locanzadas en la ciudad de 
Panama, edemas rnantiene restacrantes en las ciudades de David, Sanliago, Chitre, Col6n y Chorrera 

En la actualidad Franquicias Panemenae, S. A, opera restaurantes de cinco irnportantes rnercas 
internacronares. a saber: KFC, Pizza Hut, Taco Bell, Dairy Queen y Quizno's Sub, adicionalrnente mannene 
una operaci6n industrial de fabricaci6n y distribuci6n de helados y otras novedades bajo su propia marca 
"TOPSI". 

ANALlSIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

A. Liquidez 

La razon de liquidez de Franquicias Panemenas. S. A, rnostrada a marzo de 2011 es de 0.43 veces, 
reflejando una disminuci6n respecto al cuarto trimestre del ana 2010. que era 0.51 veces, la disminuci6n 
mostrada corresponce a un incremento de la deuda bancaria, oocumentaoa Lemporalmente a corto plazo 
durante el perfodo de construccion de las mejoras en proceso, correspondiente a remodelaciones y nuevos 
restaurantes en fase de construcci6n. 
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EI total de actives cornentes at 31 de marzo de 2011 ascrenoe a 81.7.2 millones, mostrando una 
disminuci6n de 11.0% 6 81.-890,157 comparado al trimestre anterior finalizado el 31 de diciembre de 2010. 
que fue de B1.8.1 mitlones. Eslo se debe principalmente a la disminuci6n en e1 rubro de efectivo y 
eqofvarentes de efectivo en B/. -1.353,906; esta disminuci6n tiene relaci6n con las depositos de etectivo en 
transire de ra temporada alta de ventas de finales del mes de diciernbre de 2010, 10 cual es usual en esta 
actividad. 

Los pasivcs corrienLes muestran para el primer LrimesLre del ana 2011 un aumento neto de B1.842,840 
rescecto at trimestre que terrnino e! 31 de diciembre de 2010. el incremento de la deuda bancaria en la 
porci6n a corto plazo por 8/.3,097,963, representa la variaci6n mas unportante. debido a que las 
obligaciones per construcciones en proceso para remodelaciones y construcci6n de nuevos restaurantes. 
se encontraban ternporalmente documentadas a corto plazo. Durante el primer trimestre del 2011, una 
porcon de las obligaciones temporales a corte plazo que venian del pertodc 2010 fueron documentadas a 
largo plazo, adlconat a esto parte del incremento corresponds a nuevas obligaciones temporal mente 
documentadas a corto plaza: adrctonarmente al clerre del 31 de marzo de 2011 se habia cancelado la 
cuenta por pagar a accrorastas por 81.1,3 rnntones 

B. Recursos de Capital 

Los pasfvos totales de Franquicias Panamen as at 31 de marzo de 2011 muestran un monte de 81.56.1 
millones, que representan un incremento de 3.4% respecto al tnmestre anterior que terrnmo del 31 de 
diciernbre de 2010, que fue de B1542 rnntones 

AI 31 de marzo de 2011 Franqucias Panamefias muestra los siguientes indices: deuda I capital 4.23: 
deuda Financiera I capital 3.39: en comparaci6n estes mismos indices se mosrraban al 31 de diciembre de 
2010 asi deuda I capital de 327 y deuda rmencera 1capital 2.54 respectivamente. 

AI 31 de marzo de 2011. la empresa menuene ulilidades no distribuidas acumuladas de 81.5,875,258, 
reflejando una vanacion de -11 8"/0 respeclo a las utihdades no distribuidas acumureoas al 31 de diciembre 
de 2010, esta vanacion corresconoe at orcoucto neto de las utilidades qeneradas en el primer trimeslre de 
2011 y los dividend os declarados en el rues de marzo del mismo ano. 

C. Resultados de las Operaciones 

Las ventas acumuladas de Franquicias Panarrenas alSt de marzo de 2011 ascendieron a 81.17.5 millones 
vs 8/.16.0 millones para e! mismo periodo de 2010, para un incremento de 9.4%" ta ulilidad operative al 31 
de marzo de 2011 fue de 8/.702,823 vs 8/.995.635 para el mismo per-cdc de 2010, para una disminuci6n de 
-29.4%. 

Los gastos de ventes. generales y admimstrativos al 31 de marzo de 2011 fueron de 8/.8.9 millones, y a la 
rntsma tecna de 2010 fueron de 81.8.1 mmones. Los rubros que oresentan los principales incrementos son 
los de Salarios y Otros 8eneficios, prooucto de la contrataci6n de personal para los nuevos restaurantes: 
tambien muestran incrementos importantes los servicios pubbcos y alquileres tam bien debido a la apertura 
de nuevos restaurantes. adicionalmente se reflejan importantes incrementos en er rubro de franquicias 
(incluye pago de recanas y derecho de maroa) y e! rubro de alquileres y gas relacionaoos ccn la apertura de 
nuevas restaurantes y los lncrementos en las ventas. 

La ganancia anles de inlereses, irnpuestos, depreciacicnes y amortizaciones (ebitda) para eJ primer 
trtmestre de 2011, asciende a un monto de 8/.1,711,142, cobertura de interes (ebitda I intereses) de 37 y 
un ebitda I ventas netas de 9.9% 

D. Anatlsts de perspectivas 

AI 31 de marzo de 2011 las ventas se mantenlan a un 9.9% arriba del memo periotic del ana anterior, en 
mayor parte debido a los restaurantes nuevos abiertos durante el ano. edemas de las rernooeraciones 
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reafizadas a restaurantes existentes Durante e! primer trimestre del ario 2011 
Franquicias Panamertas, S. A. abri6 4 restaurantes nuevos y reauzo un total de 2 remooe'acrones de 
resteurantes exislentes. 

Para 2011 en cuanto a resultados se creve la misma tendencia de 2010 en base a ta comoeunvrcec que 
hay en e'l mercado. Durante el ano 2011 Franquicias Panamerias realizara vanes aperturas de restaur antes 
ubicados en Westland Mall en construccion en el area oeste de la ciudad de Panama. as: como lam bien en 
nuevos centros cornerctaies en ra ciudad capital, adicionalrnente prosequira con la etape final de su plan de 
remcdelaciones de restaurantes extstentes. 

Los anterores comentertos se refieren a expectativas a futuro, par 10 que poseen caracteristicas de 
incertidumbre. por 10 cue: esran fuera del control del Emisor. 

II PARTE 
RESUMEN FINANCIERO 

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

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 

ventas a In resos Totales 
Mar en a eranvo 
Gastos Generales y Administrativos 
Ulilidad 0 Perdlda Neta , Acetones emdtdas y en cncuacon 
Utllldad 0 Pereda por ACCi6~ 

Deoreciacon Amo-uzacon 
Utilidades 0 perdidas no recurrentes 

I TRJMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE 
AL 31f03f11 AL 31/12110 I AL 30/09110, 

,17,527680 I 69,754,317 50,928,640 
139% 

8,8r9,54Q 
182,177 

600 

484% 
34,894,,370 

2,453791 
600 

30' I 4,090 
1,008.319 2,810,889I 

0 I 0 

4,3% 
25,547,406 

1,594,009 
600 

2,657 
2,194,H9 

TRIMESTRE 
AL 30f0611 0 rt 

I 32,960,329 
4.22% 

16,688,040 
1009,208 

600 

I 
1,682 

1383,133 
0 I 0 

BALANCE GENERAL TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE 
AL 31103/11 AL 31/12110 AL 30109/10 AL 30/06110 (*) 

Activo Circulanle 7,132,753 8,095,857 7,598900 7.049,,944 
Activos Tolales 64,630,292 63,898,687 : 57,662,456 54,192,523 

i Pasivo Clrculante 16,648,695 15,805,854 , 7,867,690 8,223,863 
1 Deuda a Largo Plazo 19,B89,526 18,361.181 , 22,356,389 20,885,174 

Acciones Preferidas 
CaE!lal Pagad,o 
ut'uoeces Relerudas 
Patrimonic Total 
RAZONES FINANCtERAS: 
Dividendo/Acci6n 
Deuce Total/Patrimonio 
Capl~al de Trabalo 
Razon comente 
Utilidad Operatrva/Oastos financieros 

0 
3,000.000 

8531,570 

1,517 
4.39 

(9,515,9421 
0.43 
0.53 

0 ; o , 0 
3,000,000 , 3,000,000 3,000,000 

9,642,418 8,792,633 , 8,197,832 , 
1,683 1,683	 i 1,683 

3.65 5,57 5.61 
(7709,9971	 (268,790 1 173,919) 

051 0.97 0.85 
2.16 1.98 I 2.11 

5,552.234 6,663,082 5,803,297 5,218,496 

(") Trimestre inlcial reportado porel Ernisor, posterior a la techa de la emeion del 12 de matzo de 
2010	 it41 
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III PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS
 

Se adjunta al presente inforrne, el Estado Financiero Trimestral de Franqocias Panamenas. 
S. A, al 31 de matzo de 2011. 

IV PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES 0 FIADORES
 

Se adjuntan los Estados Financieros tnmestrales de Hentol, 5. A, Inmobiliaria Hentolwol. S A, 
Night Moon, S. A, Y Firernaster de Panama, 5. A. (los 'Fiadores], quienes han otorgado fianza 
solidaria a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos Seria A hasta por la suma de Dtez 
Millones de Dolares (US$10,000,000). La fianza solidaria otorgada par los Fiadores Sohdarios 
esta mco-ooraoa a los Bonos 

V PARTE
 
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
 

Se adjunta al presente informe ei certificado del fiduciario, que a continuacion se detaus: 

r=-- FIDUCIARIO EMISOR MONTO ----, 

Franquicias Panamenas, 5. A. US$10,OOO,OOOL BG T~u~_t_,_In_c_, .L. , ,_'-- _ 

VI PARTE
 
DIVULGACION
 

EI media de divulgaci6n par el cual Franquicias Panarnertas, 5, A, divu\gara er Informe de 
Actualizaci6n Trimestral, sera mediante el envto directo a los inversionistas reqlstrados as! como 
a cualquier olro interesado que 10 soucitare. este erwlo se hara a partir del 30 de junio de 2011. 

Rep. sentante legal 

I 

"Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido 
sera puesto a disposicion del publico inversioniete y del publico en general" 
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BG Trust, 
he ***** BGT 

11(302-C1)9~-19 

14 de abril de 2011 

Senores 
COMISION NACIONAL DE VALORES 
Ciudarl ­

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

Estimados senores: 

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia oe la serie A de la erruslon 
de bonos par US$17,OOO,OOO.OO realizada par FRANQUICIAS PANAMENAS, S,A., por 
este media certificamos que al 31 de rnarzo de 2D11, los bienes que constituian el 
patrimonio fideicomitido eran los siguientes: 

,, Primers Hipoteca y Antlcresis hasta la suma de US$10,OOO,OOO.OO sabre quince 
(15) f.ncas propiedad del Garante bipotecano, sequn S8 detallan en la Escrttura 
Publica NO.6.274 de 15 de rnarzo de 2010. 

Sin otro particular nos despedirnos quedando a su disposici6n para atender cualquier 
consulta sabre cstc particular 

Arentarnente. 

BG Trust, Inc. 

(
t----'-),\,__..' C,-- i: '----'''- ',--, 

v 
Valerie Voloj ,,J 

Gerente 

SP/VV/ad 

---------------~-------------­



Franquicias Panarnefias, S. A. 
Informe y Estados Financieros Interinos 
Primer trimestre finalizado 
al 31 de marzo de 2011. con cifras 
comparativas al 31 de diciembre de 2010 

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

Ch/

1/v· 
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Informe de la Administraei6n 

Franquicias Panamefias, S. A., Directores y 
Accionista 

Los estados financieros que se aeompaitan de Franquicias Panamefias, S. A. (Ia "Compania"), que 
comprenden el balance general al 31 de marzo de 2011 y el estado de resultados, el estado de 
eambios en el patnmonio del aceionisra y el estado de flujos de efeetivo por los doee meses 
terminados en esa fecha y un resumen de las polttieas de contabilidad mas significativas y otras notas 
explicativas, han side preparados de los registros contables de la Cornpaflta sin auditar y 
conseeuentemente podran estar sujetos a ajustes y/o reelasificaciones. Toda la informacion incluida 
en estes estados finaneieros internos es la representaci6n de Ia Administraci6n de Franquieias 
Panamefias, S. A. 

La Adrninistracion de la Compania es responsable por la preparaci6n y presentaeion razonable de 
estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y maruener el control intemo relevante para la 
preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros esten Iibres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error: asi como seleccionar y apliear polnieas de conrabilidad 
apropiadas. y haecr cstimaciones contables que sean razonables en las circunstaucias. 

En nuesrra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
situaci6n financiera de Franquicias Panamefias, S. A. al 31 de marzo de 2011 y al 31 de dieiembre de 
2010, as! como los resultados de sus operaciones. los cam bios en el pau'imonio de los accionistas y 
sus flujos de efectivo por los periodos prcscntados a esa fecha, de conformidad con las Normas 
Intemacionales d Informacion Financiera. 

I 

Hbracio 1 oreno \ 
G~rente de Finanzas 
C\'ANo.2996 
31\Je mayo de 2011 \. 
pan~. Republica de Panam\ 



Franquicias Panarnefias, S. A. 

Balance General
 
AI 31 de marza de 2011 y cifras camparativas al 31 de di.ciembre de 20-,1",0__
 

2011 2010 
ActiYOS 
Acrivos clrculantes 

Efectivo HI. 705,133 B/. 2,059.lU9 
Cuenras per cobrar <rerceros, neto (Nota 4) 902,982 -1.43.613 
Invenrarios, neto (Nota 5) 4,639,232 4,."57.1 15 
lmpuesto sabre la rema par cobrar 124,920 153,395 
Gasros pagados par anticipado 833.433 882.695 

Total de actives circulantes 7.205.6°(j 8.095.857 

Actives no circulantcs 
Inversion en asociada (Nota 6) 1,709.479 1.700,343 
Propiedades, plama. equlpcs y ruejoras a la propiedad 

arrendada, nero. (Nota 7) 29,521,958 28.003,390 
Franquicius, ncto (Nota 8) 934.042 958,832 
Cueruas por cobrar - cornpanias rclectcnadas (Nota J1) 22,716,026 21251,746 
Orros actives 2,865.119 ?,888.519 

Total de activos no circulantes 57.747.624 :'5.802.830 

Total de activos B. 64-.4).3 ..323. B/ 63.89M87 

Pasivos y Patrimonio del Acctonista 
Pasivos circulantes 

Pardon corriente de presramos bnncerics a corte plazo (Nota 9) H 7.811.253 Hi 4,713,290 
Porcicn corrieute de arrendarnientos financierov a corto plazo (Nota 10j o () 

Porcion corriente de Bonos Corporativos (Nota 15) 1,428,573 1,428.573 
Cucmas par pagar - proveedores 5,762,g [0 6,411.170 
Cneruas par pagar - accicnistas 1,800.000 
Impuesro sobre la rente por pagar 
Orras cuentas por pagar y pasivos acumulados 1.646,fJ59 1.452.82 I 

Total de pasivos eirculantes 

Pasivos no cireulantes 
Presramos bancarios a largo plazo (Nota 91 5,546,670 3,861.182 
Bonos Corporativos a largo p'azo (Nota IS) 1.t,142.856 14,499,999 

Cucntas por pagar - companras retacionadas ~NOt3 II) 18.681.no 19,036,638 
Provision para prima de anrigtledad _--,'-",.0,-,78.780 1.052.596 

Total de pasivos no circulantes 39.450.035 38.450.415 

Total de pasivos 56.098.730 __5,,4,"-.256.260 

Compromises y conringencias (NOla 12) 

Patrirnonin del accicntsra 
Capital en acetones: 600 acciones comunes, emitidas y 

ell circulacion, sin valor nominal 5,949.063 5,949,063 
Acciones en tesorena, a! costa (Nota 15) (2,949,063) (2,949,063) 
ImpUC5[(j complernentario (20.664) (20,664 ) 
Uti Iidades no distribuidas 5.875.258 6.663.082 

Toral de patrimonio del accionista 8.854.593 9.642,418 

Total de pasivos y patrimonio dc:l accfoutsta B/. 64,953,3.2J. Bi~~V' 
Las notas en las paginas 8 a 25 son parte integral de cstos cstados financieros. ~_ ~... 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Estado de Resultados
 
AI 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de marz_o_d_e_2_0_1_0 _
 

2011 2010 

Ingresos 
Ventas netas B/.17,307,410 B/. 16,026.886 
COSlO de ventas (6,936.998) (6.264.645) 

Utilidad bruta 10.370.412 9.762.241 

Gastos de ventas, generales y administrativos 
(Netas 11 y 13) (8,879,540) (8.143.650) 

Deprcciacion y amortizacicn (1,008,319) (655,956) 
Ingresos pOl" alquileres (Nota 11) 6,900 6.900 
Otros ingresos (Nota 11) 213.370 26.100 

(9.667.589) (8.766.606) 

Utilidad en opcraciones 702.823 995,635 

Gasto de intereses (459,920) (250,001 ) 
Participacion en asociada (Nota 6) 0 0 

Utilidad antes del impuesto sabre 1a renta 242,903 745,634 

Provision de impucsto sabre la renta (Nota l4) (60.726) (705.049) 

Utilidad neta B/. 182.1 77 B/. 540.585 

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

Estado de Cam bios en el Patrimonio del Accionista 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

Aectcnes 
Capital en en lmpuesto Utilidades Xo 

Acdones Tesorcrill Complcmentario Dislribuidas Tots] 

Sardoat 1 de eneru de 2011 /3/. 3.000.000 13/ 13/ C~O.664) 81. 6.663.082 Sf. 9.642.-fJ8 

Dividcndos pagados (970,000) (970.000) 

Utilidad mota 

Saluo al 31 de matzo tie 201 1 13/. 3JlOO.OOO "Il~(_~_ 13/. 120.6(4) ~Il~/_~~",,~",5 87'i,l.i2. sf. _8,85.'l-~59S 

Saldo all tie enero de 2010 B/. 3.000.000 B/. B/. (20,664) B/. 5,219,291 Hi lU98-627 

Dividcndns pagados (LOHUIOO) (1.01(1.000) 

LLiliuild neta - __-__ _ __ Z,4~3.791 2.453.791---------. 

Saldo al 31 de diciembre tie 2010 [V 1 000 000 "n",I.~~_ B/. Bi- 9,642,'118 

Las notas en las paginas 8 a la 25 son parte integral de cstos cstados financicros. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
1\1 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efectivo pur las actividades de operacion 
Utilidad neta B/. 182.177 B/. 2.453.791 
Ajnstes para conciliar la utilidad neta con el efectivc neto 

provistc par las actividades de operacion: 
Depreciacion y amortizacion 1.008,316 2.810.889 
Participacion en asociada 
Perdida neta por descarre de actives fijcs 3,886 
Gusto de intercscs 459.920 1.564,826 
Provision para prima de antigtledad neto de pages 26,184 111,699 
Amortizaci6n de franqnicias :8,122 94,802 

Cambios netos en activos y pasivos de operacion: 
Aumento en cuentas pot cobrar - clientes (459,369) 253,808 
Aumento en cuentas par cobrar - compafuas relacionadas (464,280) (6.831,366) 
Aumento en inventarios (82.117) (1,560,086) 
Aumento en gastos pagados par anticipado (77,738) (391,240) 
Aumemo en franquicias (3,332) (418.928) 
Aumento en otros actives 23,400 (29.667) 
Disminuci6n en cnentas par pagar - provecdores (648.360) 1,461,011 
Disminncion en cuentas par pagar - accionisras ( 1,800.(00) 1.800,000 
Aumenta en cuenras par pagar - rclacionadas ( 1.324.(08) (1,628,703) 

Aumenta en alras cuentas par pagar y 
pasivos acumnlados 554,618 717.866 

Impuesto sobre In reuta pagadc (361,381) (361,381) 

Intereses pagadas (459.920) (l ,564.826) 

Efectivo new provisto por las 

actividades de operacion (3.243.193) 

Fhrjos de efeetivo por las aetividades de inversion 
Adqnisicion de actives fijas (2,527,884) (10.240.540) 
Inversion en asociada (9.136) (0) 

Efectivo neto ntilizado en las 
actividades de inversion (2.537.020) II 0.240.540) 

/\ , I { • 
/
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo - Continuacion 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efective pur las actividades de financia mien to 

Aumento 0 Disminucion en sobregiro bancario 
Aumento en prestamos bancarios 

Arrendamiento financiero par pagar 
Emision de Bonos 

B/. 
4,783,451 

o 
-357-143 

B/. 
(2.998.671) 

(81.948) 
15.928.572 

Efcctivo neto provisto por (utilizado en) las 

actividades de financiamiento 4,426.308 ]2.847.953 

Aumento (Disminuoion) ncto en el efcctivo -1,353,905 1.093.792 

Elective al inicio del afio 2.059.039 965.247 

Efcctivo al final del afio B/. 2Q5_.134 R/. 2.059.039 

Actividades de financiamicnto que no rcprcsentarou 
dcscmbolsos de efeetivo 

Utilidades no distribuidas il/. 970,000 B/. L010.000 
Dividendos declarados no pagados B/. (970,000) B/. (1.010.000) 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marza de 2011 y cifras camparativas.al31 de diciembre de 2010 

1. Organizaciun .Y Opcracioncs 

Franquicias Panamefias, S. A. Cia "Compafifa") csta constituida en la Republica de Panama 
desde el 24 de octubre de 1972 y su actividad principal es la operacion y manejc de 
cadcnas de cornida rapida, pizza y heladeria. La mayo ria de sus operaciones estan 

localizadas en la ciudad de Panama. La Campania cs una subsidiaria ]00% propiedad de 
Hentnl. S. A. 

l.a oficina principal de la Cornpafiia esta ubicada en el Distriro de Panama. Corregimiento 
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

Estos estados financieros han sido aprobados para su ernision por lu Administracion de la 

Compaiiia. el31 de mayo de 2011. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signiflcativas 

A continuacion se presenta till resumen de las politicas de contabilidad mas irnportantes 
adoptadas por la Compafiia en la presenrncion de 10:'; estados financieros, las cuales han 
sido aplicadas consistenternentc con el periodo anterior: 

Base de Preparacion 
Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Norrnas 

lntcrnacionales de Informacion Financiera (NIIf). Estos estados financieros han sido 
preparados sabre la base de casto. 

La prcparacion de los estados financiercs de conformidad can NIIF requiere el usa de 
ciertas cstimaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que la Administracion use 
su juicio en el proeeso de la aplicacion de las politieas de contabilidad de la Cornpniiia. 
Las areas que involucran juicio 0 estimaciones significativas para los estados financieros 
cstan relacinnadas con la estimacion de euentas ineobrables y la estimacion de la reserva de 
obsolesccncia de inventario. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31d~.E!~iembre de 2010 

2.	 Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas {Coutiuuacidn) 

Base de Preparacien (centinuacien) 

(aJ Norma y enmienda efectivas en el 2009 

La siguiente Donna e interpretacion es mandataria para los pcriodos contables que 
inician en o dcspues del 1 de enero de 2009, pero no son relcvantcs a las 
operaciones de la Compania: 

NIC L Presenracion de Estados Financieros (revisada). efectiva para los 
periodos annalcs qne comienzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
norma revisada requiere que Ladas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingrcsos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se 
presenten en un estado de deseinpefio financiero; sin embargo, las entidades 
ticncn la opcion de presenter nn solo estado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un cstado de resultados y un estado de utilidades integralcs). Esta 
norma no tuvo impacto en las opcraciones, ya que 13Compafiia no tiene partidas 
que requieran de la presentaciou de un estado de utilidades integrales. 

NllF 7, Instrumentos Financieros - Divulgaciones (enmieuda). (cfcctiva dcsde 
cI I de enero de 2009). La cnmienda se rcfierc a mejoras en las divulgaciones 
de medici6n del valor razonable y riesgo de Iiquidcz. En particular, la 
enmienda requiere divulgacion del valor razcnable por nivel de jerarquia. La 
adopcion de esta norma solamente resulta en divulgacion adicionales, por 10 que 
no tiene impacto eu las operaciones de la Campania. 

(b)	 Norma vigenie para los perlodos contables de 10 Compattia que inician en (I 

despues del J de enero de 2010 0 periodos posteriores. peru que fa Compattia no 
ha adoptado con amicipacion 

NIIF 9 - Instrumento financieros: Fasc 1. clasificacion y mcdici6n (efectiva 
desde elIde enero de 2003). La Compafiia considers que la adopcion de csta 
norma no tendria un efecto significative en los estados financieros. 

Inversion cn Asociada 
Las inversiones en acciones comunes con una participacion entre el 20% y el 50% y en el 
que sc ejerce una influencia significativa, estan rcgistradas bajo el rnetodo de participacion. 
Bajo este mctodo, la participacion de la Campania en los resultados de la asociada se 
reconoce en d estado de resultados. 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

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

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

Cuentas por Cohrar 
Las cuentas pllT cobrar S\Jn reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costa amortizado usando el melodo de intcres efectivo. 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas pOI cobrar ­
comerciales es establccida cuando existe evidencia objetiva de que la Campania no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminus originales. 
Dificultades financicras significativas del deudur, prohabilidad de que el deudor entre en 
quiebra () reorganizacion financiera, y el incumplirnicntc (l morosidad de los pages son 
considerados indicadorcs de qne Ia cnenta par cobrur esta dctcriorada. EI valor en libros 
del active es rebajado a travcs del usa de una cuenla de- provision. Ycl monto de Ia perdida 
es rcccnocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta per cobrar cs incobrable. es 
dada de baja contra Ia cucnta de provision. Las recuperaciones posteriores de los monLos 
previamenre dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

Inventer-ius 
Los invcntarios se presentan al valor mas bajo entre el costa y ei valor neto de rcalizacion. 
E\ coste para los inventarios de productos terminados es determinado u:..ando costa 
promedio. EI valor ncto de realizacion es el precio de venta cstimado en ei CUr5() normal 
del negocio. menos los gastos variables de vcnta aplicables. 

Reeonoeimienlo de Ingresos 
El ingreso consiste en el valor razonabic de Ia consideracion recibida ° par recibir de Ia 
venta de bicnes y servicios en el curse normal de las actividades de la Compania. La 
Campania reconoce el ingreso cuando el mama del ingreso pucde ser medido can 
confiabilidad. es probable que los beneficios eccnomicos futuros fluyan hacia la entidad y 
los criterios cspecfficos hayan sido cumplidos por eada una de las actividades de Ia 
Compaftia como se describe abajo. 

Vemas de Bienes 
Las ventas son reconocidas cuando la mercancia cs dcspachada y aceptada par el cliente, ° 
cuando los scrvicios son prestados. Las ventas se presentan netas de promociones y 
descuentos. 

A/qui/ens 
lngrcsos par alquileres son reeonocidos cuando el servicio es prestado al clicntc. Ingreso 
par dividendos, cuando la Compaiiia obticne cl derecho a recibir su pago en conccpto de 
dividendo. 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

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

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantcs (Conttnuacfnn) 

Propiedades, Plauta, Equipos y Mejoras a la Prupiedad Arrcndada 
Est'JS activos estrin prcscntados a costa menos su depreciacion y amortizacicn acumuladas. 
La depreciacion y amortizacion son calculadas utilizando el metoda de linea recta 
basandosc en la vida util estimada de los activos. EI valor de los edificios construidos en 
propiedades alquiladas es amortizado por el periodo establecido en el contrato de alquiler. 
Las mejoras sabre tiendas alquiladas son amortizadas por un periodo de 10 aftos 0 por cl 
periodo del contrato. cualquicra que sea el menor. Las ganancias y perdidas en dcscartc 0 

venta de activo fijo se reflejun en resultados. asi como los desembolsos para reparacioues y 
mantenimientos nottuales de Ins actives. 

Las mejoras imporlantes 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 Ia propicdad 20 - 10 MOS
 
Maquinaria y cquipos 4 - 10 aftos
 

Mobiliario, enscrcs y automoviles 5 - 10 anos
 

Las propicdadcs, planta. cquipos y mejoras son revisados para perdidas por deterioro 
siempre que eventos a cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libras no 
puede ser recuperable. Una perdida per deterioro se reconoce cuando el valor en libro del 
activo excede su valor recuperable. el cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto 
del activo y su valor en uso. 

Franquicias 
El casto del derecho sobrc la franquicia es amortizado utilizando el metodo de linea recta 
basada en los terminos de los contratos respectivos. 

Arremlamientos Financieros 
Arrcndamientos de equipo rodante y compute en donde Ia Compafua tiene 
substancialmente todos los ricsgos y vcntajas inherentes a la propiedad del activo. se 
clasifican como arrendamientos financieros. Los arrendamientos Iinancieros se capitalizan 
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonable del bien a el valor presente de los 
pagos minimos del arrendamiento. Las obligaciones correspondientes a arrendamientos 
financieros. sin incluir los cargos financicros, sc mucstran en el balance general como 
obligaciones pm arrendamicntos financieros a largo plaza. Los cargos financieros por 
intcrcses cansados se incluyen en los resultados, durante el pertodo del arrcndarniento. 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre_d,-,e=-2,,0=-1~O=---- _
 

2. Resumeu de las Politicas de Contabilidad mas Importantes {Coutinuacien} 

Arrendamicntos Financieros {contiuuacion] 
La maquinaria y equipos de transporte adquiridos bejo contratos de arrendarnientos 
financieros, se deprecian bajo el metoda de linea recta, sabre la vida util estimada del bien 
o pOT el termino del arrendamiento. 

Arrendamientos en donde una porcicn siguificativa de los riesgos y ventajas inherentes a la 
propiedad es retenida pOl' el arrendador se c1asifican como arrendamientos operativos. Los 

pugos realizadus bajo arrendamientos opcrativos se incluyen en los resultados durante el 
penodo del arreudamiento. 

Bencficios a Empleades 

Prima de Antigucdad y Fondo de Cesantia 
De ucuerdo con el Codigo Laboral de hi Republica dc Panama, los empleados con un 
contrato indcfinidc de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacion de Ia relacion 
Iabotal. una prima de antiguedad, equivalente a una scmana de salario par cada ana de 
trabajo. determinada desde la fecha de inicio de la rclacion Iaboral. En adiciou. lu Ley 
I\'o.44 de 1995 establece que las compafifas dcbcn realizar una contribucion a un Fondu de 
Cesanua para cubrir los pagos par prima de antiguedad. Esta contribucion es determinadn 
en base a la compcnsacion pagada a los empleados. El aporte para los tres meses del ano 
ascendio a B/.Q (201 0: B/.176,259). 

Segura Social 
De aeuerdo a Ia Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005. las compaiiias deben realizar 
contribuciones mensualcs a la Caja de Segura Social en base uun porcentaje del total de 
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas conttibuciones es utilizada per el 
Estado panamefio para el page de las fuLuras jubilaciones de IQS empleadcs. 

Cucntas por Pagar - Comerciales 
Las cucntas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y 

posteriormente son medidas al coste amortizado utilizando el metodo de intercs cfectivo. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de _2_0_1o _
 

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

Financiamientos 
Los financiamientos son rcconocidos iniciahnente al valor razonable, neto de los costas 
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriormenle presentados al 
costa amortizado: cualquier diferencia entre cl producto (netc de los costos de transaccion) 
y el valor de redencion es rcconocida en cl cstado de resultados durante cl pcriodo de los 
financiamientos utilizando cl metoda de interes efecti ....'u. 

Provisiones 
Las provisiones son reconocidas cuanda la Compafiia tiene una obligucion actual legal 0 

constructive como resultado de evenlos pasados; cs probable que una salida de recursos sea 
requerida para liquidar la obligacion y los montos han sido estimudos con confiabilidad. 
Las provisiones no son reconocidas para perdidas operativas Iuturus. 

lmpucsto suhre la Renta 
El irnpuesto sobre Ia renta es provisto por completo, utilizando el metodo de pasivo. donde 
las diferencias temporales sc originan entre la base fiscal de los actives y pasivos y sus 
valores en libros para cfeetos de los estados financieros. Sin embargo, c1 impuesto sobre la 
rcnta difcrido no es registrado si se origina del reeonocimiento inicial de activo 0 pasivc en 
una transaccion fuera de una combinaciou de negoeios qne a la feeha de 1a rrausaccion no 
afecta 1acomabilidad ni la ganancia 0 perdida suicta a impuesto. EI impuesto sobrc [a renta 
diferido es determinadc usando las tasas impositivas () las leyes) que han sido 
promulgadas 0 sustancialmente promulgadas a la Iecha del balance general y que se 
esperan sean apiicadas cuando el impuesto sohre [a rcnta difcrido activo se realice 0 el 
impuesto sabre la renta diferido pasivo sea Iiquidado. 

Capital en Acciones 
Las accioncs comunes son clasiflcadas como patrimonio. Los COS Los incrementalcs 
atribuib1cs a la cmision de nuevas acciones se presentan en el parriruonio como una 
deduccion del produeto. 

Uoidad Monetaria 
Los estados finaneieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, [a eual cste y se ha mantenido a 1apar cuu e1 dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de opcraciones de 1a 
Campania. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financierns 

En el transcurso normal de sus operacioncs. la Campania csta expucsta a una variedad de 
riesgos financicros, los cualcs trata de minimizar a travcs de Ia aplicacion de politicas y 
proccdimienlos de administracion de riesgo. Estns pohticas cubren entre otros, c] riesgo de 
rases de intercs, el riesgo de credito y cl riesgc de Iiquidcz. 

Rlesgn de Flujos de Efectivo l Valor Razonablc sabre la Tasa de Interes 
los ingresos y los flujos de efectivo operatives de Ia Compafiia son susrancialmente 
independientes de los cambios en las casas de intcres, ya que la Compafiia no tiene actives 
irnportantcs que generen interes cxccpto par los excedentes de efcctivo. 

El riesgo de tasas de interes se origina principalmentc p~)( prestamos bancarios a largo 
plaza. Asimismo, los prestamos bancarios a largo plazo qne dcvengan tasas de interes 
variables cxponen a la Compafiia al riesgo de Ilujos de efectivo. 

Basados en simulaciones cfcctuadas por la Administracion, el impacto en [a utilidad sobrc 
una variacion de 0.5% sobre la tasa de interes en los financiamientos. se-ra de un aumento 
o disminucion de B/.12.283 

Riesgo de Crfdito 
EI riesgo de credito se ongma del efectivo y cuencas pur cobrar y consiste en que la 
contraparte sea incapax de haecr frcntc a In obligacion contraida. El efectivo en banco es 
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administracion del riesgo de 
creditc originado per cuentas par cobrar - comercialcs, la Compafna mantiene politicas 
para asegurarse que las ventas a crcdito se realizan a clicntes que tienen una adecuada 
historia crediticia. Se establecen plazas de pago cspecificos en funcion del analisis 
periodico de la capaeidad de page de los clientes. No existc una concentracion de dcudores 
en las cuentas par cobrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Corupafiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligacioncs. Para 
clio cuema con suficiente efectivo en caja y bancos 0 en activos de- tacil realizacion, 
edemas cuenta con lincas de credito en instituciones financieras que Ie permiten haeer 
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. 

-14­



Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2011 y clfras camparallvas al31 de diciembre de 2010 

3. Administracien del Ricsgo de Instrumcntos Financicros (Continuacion) 

Ricsgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los actives y pasivos estan denominados en balboas (BI.)_ la moneda local, par 10 que no 
esu; sujeta a perdidas par Iluctuaciones cambiarias en el valor de la moncda local con 
respecto a las monedas funcionales de los diferentes pafses. 

Riesgo de Precto 
La Campania no esta expnesta al riesgo de precio, principalmcntc por no mantener 
inversiones disponibles para Ia venta e inversiones a valor razonable a traves de resultados. 

La Compaflia opera en un mercado de libre competencia. 

La Compafiia no esta sujeta a riesgo de precio de compra de mcrcancia, ya que sus 
proveedores de rnercancla son compafiias relacionadas can las cuales se establece nn precio 

dc compra estandar anuaL 

La siguiente tabla analiza los pasivos financicros de Ia Compaflia par fecha de vencimiento. 
Dicho analisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son f1ujos de 
efecrivo 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 efecto del descuento no es 

significative: 

MenDs de un ano De 1 a 5 anos Mas de 5 anus 

31 de marzo de 2011 
Prcstamos hancarios Ill. 7,811,253 Il/.5,546,670 Ill. 
Bonos Corporativos 1.428.573 7.142,856 7,000,000 
Cuentas por pagar - comerciales 5,762.810 
Otras cuentas por pagar 1.646.059 

31 de dicicmbrc de 2010 
Presramos bancarios B/. 2,850,000 Ill. 5,724,473 Ill. 
Bonos Corporativos 1,428,572 7,500,000 357,142 
Cuentas por pagar - comerciales 8,211,170 
Otras cuentas par pagar 1,452,821 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

3. Administraei6n del Riesgo de Instrumentos Finaneieros (Continuaeien) 

Administraclon del Ricsgo de Capital 
Los objetivos de la Compafiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de 1a 
Campania para continuar como negocio eu marcha, asl como mantener una estructura de 
capital optima que rcduzca el costo de capital. 

La Compafiia monitorea su capital sabre la base de rezon de apalancamiento. El 
apalancamienlo es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda 
neta se calcula como el total de prestamos que se mucstran en ct balance general menos el 
efectivo y equivalentes de efectivo. El total del capital esta determinado como el total del 
patrimonio, mas la deuda neta. 

A continuacion se muestra la razon de apalancamiento de la Compafria: 

2011 2010 

Total de prestamos )' arrendamientos 
por pagar (Notas 9 y 10) B/. 28.929,352 Bi. 24,503,043 

'vlcnos: Efcctivo 705.133 2.059.039 

Deuda neta 28,224,219 22,444,004 
Total de patrimonio 8.854.593 9.462.580 

Total de capital Bi. . 37,078,812 B/ .. 31,906,584 

Razon de apalancamiento 76% 70%.. 

Valor Razonable de lnstrumentos Financieros 
Sc asurne que eI valor en libros de las cuentas par cobrar y por pagar - comerciales. se 
aproxima a sus valores razonablcs, dcbido a la natnraleza de corto plazo. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2011 y clfras comparafivas al31 de diciembre de 2010 

4.	 Cuentas por Cobrar 

Las cuentas per cobrar se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Clientes HI. 743.652 HI. 319,852 
Otros 204.207 168.638 

947,859 488.490 
Provision para posibles cuentas incobrables	 (44.877) (44,877) 

HI. 902.982 B/. 44J.DI ::; 

Las cuentas por cobrar - clicntes incluyen cucntas corrientes. vencidas no deterioradas y 
deterioradas. como se indica a continnacion: 

2011	 2010 

Cuentas por cobrar corrientes	 HI. 649,641 HI. 158.160 
Cuentas par cobrar vcncidas no deterioradas	 208.464 128.660 
Cnentas por cobrar deterioradas	 44.877 33.032 

Total	 HI. 902.982 HI. 319.852 

La calidad de crediro de los clicntes cotrientes es determinada en forma intcrna en base a 
informacion historica. La Compafiia mantiene un numero reducido de clicntcs con UIlJ 

relacion comercial de mas de un aflo, los cuales han mostrado un excelente 
compcnamiento de credito y los mismos han cumplido Con sus pagos en base a 10 
acordado. 

EI movimiento de la provision para posiblcs cucntas iucobrables es eJ siguiente: 

2011	 2010 

Saldo al inicio del ano 44.877 Ill. 44,877 
Provision del periodo 
Castigos 

Saldo al final del3110	 Ill. 44.877 HI. 44,R77 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de m.rza de 2011 y cifr.s camp.r.tiv.s .1 31 de diciembre de 2010 

5.	 Invcctartos 

Los invcntarics se presentan a continuacion: 

20ll	 2010 

Materia prima B/. 363,831 13/. 336.028 
Productos terminados 32,178 29.84~ 

Partes y piezas 1,424.450 415.716 
Suministros ), alTOS 1,970.807 2.834.505 
Invcntario en transite 847.965 941.0 15 

13/.	 4.639.~32 8/. 4.557.115 

6.	 Invershin cn Asociada 

La inversion en Compafiia Frutera del Atlantico, S. A. correspondc a la participacion del 
34% (2009: 34%). Esta Compania tiene como actividad principal la siembra. cultivo de
 
arboles de reca y ganadcrta.
 

El movimiento de esta inversion se presenta a continuaci6n:
 

2011 2010 

Saldo nero al inicio de uno 81. U09,478 Hi. 1.700.343 
Apartes del ana 
Participacion en los resultados lid ana 

Saldo neto al final de ana 13/. 1.709.478 Bl. 1,700,343 
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Franquicias Panamei'ias, S. A. 

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

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

Las propiedades, planta. equipos y rnejoras a Ia propiedad arrendada se dctallan a 
continnacion: 

'lcjora~ \llIquillllria '-Iobiliario, Construccien 

a 13 y gnseres y en 

[Jj!icio Propicdad l:guipos AuwlIlovlle;; Pruce-so Tolal 

W~pn',at.lo en Balboas de 13 Republica de Panama) 

31 de ruarzo de ~Oll 

Cusro 

Saido al inicio del Jrio }1J(,.627 7:l.'.()[O 18.332.908 20,009,498 4,71~A()4 2,701.121 47.055.568 

Adicioncs ti2-749 535,529 28,696 1.900')[(J 2.527.38-1 

Retires -.:?74.R53 -11-983 -2868J6 

Capnatoacton cc construccioncs 
en proceso 8.1.7.333 (;_~(1_740 ------.lli H~ -UI891j~ ---" 
Saldo al final de ~,' 306.627 787.010 19.USJ37 21,l6_~_7~~ -IHI''132 308.'.12{J 49290.0[6 

Dcpfl'cinci60 y amurtizaciun 

ucumutadas
 

S"I<.Il' <II irucic J~ anc 561,295 5347,599 10,979-413 ~.I';'.'.PI Ir,..()~2.1 7~
 

D~pr~,IJ~lt'n)' amortizacion 9.666 470.:590 43LSIili »~.I ~~ I.IjO~.31r:.
 

Rcnrus -27U53 -1.1,983 ·)~('.8~6
 

~a[d,) <11 ttnar de a1io 570.961 5.543.~42 11.400.196 2:~oll5() I~. 773.!)5.~ "
 
\·Jllor nero ell librO$
 

3.1, I de marzo 20 II -------lllii,Q,1 21.6,049 .1.3,594-72;; V63.A·88 255~1i7.3 -------l.ill,UJ, _1.9~5~~,958
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

7.	 Propiedades, Planta, Equipos y Mcjoras a la Propicdad Arrendada, Neto 
(Con tinuacien) 

I\le,joras Maquiuarla .l\IIobiliario, Construcclon 

a " 
, ~:t1~eres y '" 

Tcrreno Edifido Propiectad Equip";,- ,\ul0rlll)viles Prore,o Total 

(Espresado en Balboas de lu Republica de Panama) 

31 de tlidcmbrc de 2010 

Cosio 

Sardo al inicio del eno 306,627 7.nolO lV46,297 16.061203 4,134-129 3)95.134 37.430.4IJO 

Adiciones 286,794 2.339.236 lM}W9 7,349.7(J1J 11l.241l..'i39 

pcuros -58L967 -500 -32.lj()4 -615371 

Capitalizacion de cunstrucciones 

en pruceso 608L784 1.609559 352.370 8.043.713 

Suldo al final de atic 306.627 787JiIO 18.537.908 20.009.-1-98 +.718A04 2.70Ll21 17.055.568 

ncprectacron y amorttzaclen 

acumuladas 

Suldo al irucic de ano 522,632 4.866.8J8 9,6J7.492 L825.814 16.852.776 

Depreciacion y amortizacion 38,66J 1.062,728 1.342.421 367,077 2.810.889 

Rctiros 581.967 500 29.020 611.48 7 

Sajdo al final de anc	 - 56l.295 5347.599 .1.0.979.413 2.163.871 19.052.178 

Valor ucro eu libros 

,,13\ de dicicmbrc 2010 ,0(6)] 725.715 13.IH5309 9.0300S'i 2554533 2.701.121 28(\01.3911 

8.	 Franquicias, al Costo 

Las franquicias se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Costo BI. 1,528_706 BI. 1,525,374 
Arnortizacion acumulada (594.664) (566.542) 

B/. 934.042 B/. 958.832 

£1 movimiento de las franquicias es el siguiente: 

2011 2010 

Saldo ncto al inicio B/. 958,085 B/. 634,706 
Adicioncs 3,332 418,928 
Amortizacion (27.375) (94.802) 

Saldo neto al f nal de ana B/. 934.042 HI. 958_802 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
AI31 de rnarzo de 2011 y cifras camparalivas al31 de diciembre de 2010 

9. Prestamos Bancat-ios 

Los prestamos bancarios se detallan a continuacion: 

2011 2010 

Banco Bilbao Vizcaya Argt:ntaria 
Linea de credito par B/.2,500,OOO, tasa de 
inreres anual de 1.625% mas Libor 6 meses, 0 

tasa minima de intcrcs anual de 7%. B/. 3.585.499 11', 2.041.393 

Banco General, S. A. 
Linea de crcdito par B/.1.500,OOO, tasa de 
interes anual de 1.50% mas Libor 6 meses, 0 

tasa minima de interes anual de 7%. 3,735,416 2.616,667 

The Bank of Nova Scotia 
Prestamos pagaderos eu cuotas mensuales a 
capital e intereses can vencimiento en el2015, 
rasa de intcres anual de 2% mas Libor 6 
mescs, 0 tasa minima de interes anual de 7%. 6.017.008 3.916.412 

13,357,923 8,574,472 
Menos: Porcion corricnte de prestamos 

bancarios 7,811.'53 4.713.789 

Pres-amos bancarios a largo plazo BI 5.546,670 Bi. ],8.9 1,183 

La exposici6n de Ia Compafiia al riesgo de cambios en tasas de interes esta rcprcscntada 
pOI las fechas de ajuste 0 revision de tasas de interes. Vease la estrucrura de vencimiento 
de los prestamos a continuacion: 

201l 2010 

A un ana B/. 7.811,253 R/. 4,713,289 
De 1 a 5 alios 5.546.670 3,861,183 
Mas de 5 anos 

B/. 13,357,22.-1. R/. 8.574.472 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

10. Arrendamiento Financiero pOT Pagar 

Los pagos minimos del contrato de arrendanriento financiero par pager se detallan a 
continuacion: 

2011 2010 

Menos de 1 ana B/. B/. 
De 1 a 3 enos 

Futuros cargos financieros 

Valor presente del arrendamicnto financicro
 
pot pagar B/. Ill.
 

El 'valor prcscnte del arrendatniento financiero pOT pagar es como sigue: 

2011 2010 

'vlenos de 1 ann B!.
 
De 1 a 3 afios
 

B/. B/. 

11. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 

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

2011 2010 
Saldns 

Cuentas pot cobrar B/. 22,716.026 il/.22,25L746 
Cuentas pot pagar 18,681.721 19,036,638 

Transacciones 
Ingresos pOI alquiler 5,250 21,000 
lngresos por servicios administrarivos 20,574 82,296 
Gastos por servicios 3,335 11.880 
Gasto de alquiler 194,069 769,812 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

12. Compromises y Contingcncias 

Compromises de Alquiler 
En el curse normal de negocios, la Compafiia manlenia compromisos par contratos no 
cancelables de- arrendamientos de propiedad en alquiler. Los valores aproximados de los 
alquileres son los siguicntcs: Hi, L t~ 1.944 en cl2011 y B/.1.021,780 en el 2012. 

Los gastos por los trcs meses de prupiedades arrendadas por 8/.423,485 (2010: 
B/.2,368.255). estaban reg'istrados como pane de los gastos de ventas, generales y 
administrativos. 

13. Gastos de Venras, Generales y Administratives 

EI detalle de gastos de vcntas, generales y administrativos se presenta a continuacirm 

2011 2010 

Salaries y otros beneficios B/. 3,907,695 B/. 3,644,012 
Servicios profesionales 36.861 25,241 
Servicios publicos 1.050,127 980,003 
Propaganda 833,242 791.025 
Franquicias 1,009,238 936,908 
Mantenimienros y reparaciones 254,635 280,609 
Impuestcs 200,108 144,575 
Gastos de alquiler (\21,898 540,696 
Gas 201,549 174,985 
Seguros 7,893 31,646 
Viajes y Lransporte 58,313 51,267 
Gastos de automoviles 100,708 83,894 
Scguridad 94.809 81,936 
Uniformes 38.818 25,399 
Utiles de oficirta 51. 746 44,226 
Provision para cuentas incobrables 0 0 
Otros 411.900 307,228 

R/. 8.879,540 1>1, 8,143,650 



Franquicias Panarnerias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31de marzo de 2011 y clfras comparatlvas al31 de diciembre de 2010 

14. Impuesto sobre la Renta 

La provisi6n para el impuesto sabre la renta pucdc set conciliada con el impuesto sobre la 
renta mosrrado en los eslados financieros. asi: 

2011	 2010 

Utilidad antes del impuesto sabre Ia rcnta BI. 242.90} B/. 745.634 

Provision para el impuesto sobre la renta	 HI. 60.726 BI. 205.049 

La ley No. 42 de 15 de rnarzo de 10 l0, esrablecio un cambia a la tasa del impuesto sabre Ia 
renta a partir del l de enero de 201 L cambiando del 27.5% a un 25%. 

A partir del ado 2UU5. la legislacion fiscal panamefia estableci6 goe los contribuyenres 
cstaran obligados a pagar el impuesto sabre la renta aplicandc cl30% sabre el mayor de los 
siguientes procedimientos: (a) ia rente neta gravable calculada por e1 metoda normalmcntc 
aplicado. es decir. metodo tradicional 0 (b) la renta neta gravable qne rcsulte de dedueir, 
det total de ingresos gravables. el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) 
de este, conocido como calculo altemativo del impuesto sobre la reuta (CAIR). 

En c! caso, de que par raz6n del impuesto sobre la renra, el contribuyentc incurra en 
perdidas 0 que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), eI ruismo podra 
elevar una solicitud ante la Dircccion General de Ingresos de no aplicacion del impucsto 
nnnirno alterno y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sabre Ia rcnta en base al 
metodo tradieional. 

lS. Emisi6n de Bonos Corporativos 

Resolucion:	 Le empresa obtuvo autorizacion para 1<'1 Emision Publica 
de Bonos Corporativos. mcdianrc Ia Resolucion emit ida 
par la Comision Nacional de Valores. CNV No. 70-10 de 
4 de marzo de de 2010. 

Monte de la cmision:	 Diecisiete milJones de dolares ofrccidos en fonna 
uominativa y registrada, sin cupones en deuominaciones 
de Mil Dolarcs (U5$1,000) y sus multiples, dividido eu 
Bono Serie "A" Die? milJones de dolares 
(US$10,000,000) y Bonos Serie "B" Siete milloues de 
dolares (US$7.000.000). 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

Fecha de vcncimicnto: 
Fecha de vencimiento: 
Tasa de interes: 

Pago de Capital Bonos Serie A: 

Pagos de Capital Bonos Serie B: 

Redencion anticipada: 

Subordinaci6n Bonos Serie B: 

Bonos Serie "A" sera el 12 de marzo de 2017 
Bonos Serie '"B" sera el 12 de marzo de 2020 
Bonos Sene "A" L1BOR 3 rncscs mas 2.75%, sujcto a 
un minimo de 6.75% 
Bonos Serie "B"·' PRIME mas 3.5%, sujeto a un minima 
de 9.0% y maximo de 11.0% 
El capital de los bonos Serie A sera en pagos iguales 
trimcstrales a capital todos los 12 de marzo, 12 de junio, 
12 de septiembre y 12 de diciembre de cada ana hasta su 
Fecha de Vcneimicnto. 
El pago a capital de los Bonos de la Scric B sera al 
vcncimicnto, 0 una vez sc cancele la totalidad de los 
bonos de la Sene A. 
EI einisor podra redimir total 0 parcialmente los Bonos 
de la Serie A en forma anticipada, al 100% de su valor 
nominal. 
Los Bouos Serie B no podran ser redimidos parcial ni 
total mente 'y estaran subordinados en sus pagos a capital 
mientras existan bonos emitidos y en circulacion de la 
Sene A. 
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Hentol, S. A. 
Informe y Estados Financieros Interinos 
Primer trimestre finalizado 
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comparativas al 31 de diciembre de 2010 



Hentol, SA 

lndice para los Estados Financieros Interinos 
31 de marzo de 2011 

Pagtna 

Tnforme de la Gerencia 1 

Estados Financieros: 

Balance General 2 

Estado de Resultados 3 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 4 

Estado de Flujos de Efectivo 5 

Noms a los Estados Financieros 7 - 12 



Informe de fa Administracien 

HenlaL S. A., Directores y 

Accionista 

Los estadas financieras que se acompaflan de Rental, S. A. (la "Campania"), que comprenden el 
balance general al 31 de marza de 20 II Y el estado de resultados, cl estado de cambios en el 
patrimonio del accionista y el estado de flujos de elective par los trcs meses tenninados eu esa 
fecha y un resumen de las pohticas de contabilidad mas significativas y otras noras explicativas, 
han sido preparadas de los regisrros contables de la Campania sin auditar )' consecuentemcnte 
podran eS"UH sujetos a alustes y/o reclasificnciones. Toda la informacion inclnida en estes 
eslados financieros iuternos es la reprcscntacion de la Adminisiracion de Hentol. S. A. 

La Administracion de la Cornpafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable 
de estos estados financieros de acnerdo con Nonnas lntemacionales de Informacion Financiera. 
Esta responsabilidad inclnye: disefiar. implementar y mantener el control intemo relevante para 
la preparacion y prescntacion razonable de que los estados financieros csten Iibres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; asi como seleccionar y aplicar politicas de 
contabilidad apropiadas. v hacer estimaciones contablcs que sean razonables en las 
circunstancias. 

En nuestro opinion. los estados financieros antes mencionados, presentan ruzonablernentc. la 
situacion financiera de Hentol. S. A. al 31 de marzo de 2011 y al 31 de diciembre de 20 IO. <lsi 
como los resultados de sus operaciones. los cambios en eJ patrimonia de los accionisras y sus 
flujos de efectivo por los perfcdos presentados a esa fccha, de conformidad con las Nortnas 

'~ Informacion Financiera 

[Horactc MorenoI ~ 
ICerente de Finanz . 

A NO. 2996 \ 
3 de mayo de 2011 ~a, Republica de Panama Pan 



Henlol, S. A. 

Balance General 
31 de marzo de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembr,,_~Q1c:0,-- _ 

2011 2010 
Actives 
Actives circulantcs 

Efectivo Ai. 93.624 8/. 600,331 
Cuentas por cobrar. neto 26.QOO 4.900 
Impuesto sabre Ia renta par cobrar 7.898 7.898 
Gastos pagados par anticipado 4~A4g 43.449 

Total de aetivos circulantes 171.870 656.578 

Activos no circulantes 
Invcrsioncs (Nota 4) 17.0.\·l.-l5.\ 15,900,810 
Cucntas par cobrar compafiias relacionadas (Nota 5) 9,771L283 8.465,369 
Otros activos 1,3'3 1.323 

Total de activos no circulantcs 26.824.060 24_367.502 

Total de activos B/. 26,995,93U W 75.lJ74.080 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivos circulantes 

Cuentas por pagar proveedorcs Ill. 218,894 B/. 228.069 
Cuentas par pagar - compafiias relacionadas (Nota 5) 9.626.644 8,514.359 
Otros Pasivos o 1.\8.275 

Total de pasivos 9,626,64.\ 8.890.703 

Compromises y contingcncias 

Patrimonio del accionista 
Capital en acciones 9_973,375 9,973,375 
lmpucsto complcmcntario 
Utilidades no distribuidas 7.177.017 6.160.002 

Foral de patrimonio del accionista 17.150.392 16.133_377 

Total de pasivos y patrimorric del accionista Ill. 75.024.080 

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



Hentol, S. A. 

Estado de Resultados 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de marzo 2010 

20ll 20 1tI 

Ingreso par inversiones 
Utilidad bruta 

HI. 1.167.500 HI. 975.000 

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

(60) 
o 

(30) 
o 

1.167.440 974.970 

Utilidad nera en operaciones 1.167.440 974,970 

Utilidad ncta HI. 1.167.440 61. .. 974.970 

Las notas en las paginas 7 a Ia 12 son parte integral de estes cstados financieros. 



Hentol, S. A. 

Estado de Cam bios en el Patrimonio del Accionista 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

Capital en 
Acciones Co

Impuesro 
mplementario 

Urilldades No 
Distrfbutdas Total 

Saldo aI I de enero de 20 j 1 Bi. 9.973.375 Si. R', 6,160,002 Ri. 16,133.377 

Dividendos pagedos (49.415) (49.425) 

Utilidad ncra 1.066.440 1.066.440 

Saldo al ] 1 de JnaTZO de 2011 Bi. 9,973,375 Bi. Bi. 7.177.017 Hi. 17,15D39') 

Saldo al I de enero de 20 I 0 a. 9,973,375 B/ Bi. 4,971.013 s,.'. 14,944.388
 

Dividendos pagados ( 558,533) ( 558,533)
 

Utilidad neta 1.747522 1,747.522
 

SaldoaJ31 dediciembrede2010 B,i. 9,973,375 Bi. B.(_~9_)60.002 Bi. 16.133.377
 

las notas en las pagiuas 7 a la 12 son parte integral de estos estados financieros. 

4 



Hentol, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2010 

Flujos de efeetivo por actividades de operaclou 
Utilidad ucta 
Ajuste para conciliar la utilidad can el cfcctivc 

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

Aumento en euentas por cobrar 
Aumento en euentas por cobrar ­ compamas relacionadas 
Disminucion en cuentas por eagar proveedores 
Aumcnto en cucnras por pagar - relacionadas 
Disminucion ell otras cueruas per pagal" '/ pasivos 
Acumulados 

Efectivo neto provlsro por acrtvtdaccs de opcracton 

HI. 

2011 

(22,000) 
(1,312.914) 

(9.175) 
1,112,285 

(148.2751 
787.361 

1,167,440 B/. 

2010 

0 
3,567.960 
(34,455) 

2,777,734 

148.275 
8.461.81 I 

2,002,297 

Flujos de efectivo por activldades de inversion 
Inversion en asociada (1.143.644) (7.000.000) 

Efectivo neto utilizado en actividaccs de inversion (1.143.644) (7.000.000) 

Ftujos de efecttvo por actividades de Ilnanciamiento 
Dtvlcencos pagacos 

Efectivo nero provisto utilizado en las 
Actividades de financiamiento 

(\50.425) 

(150.425) 

(813.308) 

(813.308) 

Aumento (disminucion) nero en el efectivo (506,708) 648,503 

Efectivo al lnlclo del eno 60033] (41(273) 

Efectivo at final del 000 B/. ,,9.3.623 Bi. 600.230 

Las notas en las paginas 7 ala 12 son parte integral de cstos estados financieros. 
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Hentol, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros
 
AI 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 20_10__... _~
 

1. Organizacinn )' Operaciunes 

Hentol, S. A. (la "Compaiiia") csra ccnstituida en la Republlea de Panama cl 24 de 
noviembre de 1983 y su actividad principal es ser [a tenedora de acciones y administradora 
de las Compafiias que consolidan en Grupo Hentol, S. A. 

La oficina principal de la Compafua csta ubicada en cl Distrito de Panama, Corregimientc 
de Bethania, Urbarrizacion Industria! Los Angeles. Calle Harry Fno. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A continuacion se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mils importantes 
adoptadas par la Compafria en la presentacion de los estados financieros consolidados, las 
cua1cs han sido aplicadas consistentementc con el periodo anterior: 

Base de Preparaciun 
Los estados financicros consolidados de Ia Compafiia han sido preparados conforme a las 
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), sobre la base de costa historico. 

La preparacion de los estados financieros de confonnidad con NIIF requiere el uso de 
ciertas estimaciones crtticas de contabilidad. Tambien requiere que Ia Administracion use 
su juicio cn cl proccsc de 18 aplicacion de las politicas de contabilidad de Ia Compafua. 
Las areas que involucra juicio 0 estimaciones y que significativas para los estados 
financieros estan relacionadas con la cstimacion de cucntas incobrables y la estimacion de 
Ia reserva de obsolescencia de inventario. 

(<7) Normav enmiendas efectiva ell e12008 

:--IIIF 7. "Instrumentos financieros: Divulgacioues", y Ia enmienda complcmentaria a la 
"JIC 1, "Prcscntacion de estados financieros - Divulgaciones de capital", introduce 
nuevas divulgacioucs rclacionadas a los instrumentos financieros. Esta norma no tuvo 
impacto en la clasificacion y valuaciou de los instrumentos financieros de Ja Compafria 

·6·
 



Hentol, S. A. 

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

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

(b)	 lnterpreracicnes efcctivas en el 2008, pero no relevantes 

Las siguientes intcrprctaciones a normas publicadas SOIl mandatorias para pertodos 
contablcs que inician en 0 despues dell de enero de 2008, pero que no son relevantes a 
las operaciones de la Cornpafiia: 

•	 CINIlF 7, "Aplicando el Eufoque de Reestructuracion bajo {a NlC 29, Informes 
financieros en economtas biperinflacionarias". 

•	 CINIIF 8. Alcance de 13 N/IF 2. 
•	 CINIIF 9, "Revaluacion de derivados imphcitos". 
•	 CINIIF 10, "Informacion financiera intcrrncdia y deterioro". 

(ct	 Norma, interpreraciones y enmiendas vigentcs para los periodos contabtes de fa 
Compaiiia que inician en 0 despuds .lel ! de enero de 20G9 0 periodos posteriores. peril 
no sun rclcvantes a las operacianes Je la Cotnpaiiia 

•	 Nllf 8, "Scgmcntos operatives, reemplaza la NIC 14" (efectiva dcsdc J de cncro de 
2009). 

•	 CINUF 15, "Contratos de eonstrucei6n sobre bienes raices' (cfcctiva desde el Lde 
enero de 2009). 

•	 CINUF 16. "Cobertura en la inversion neta de una operacion cxtranjcra' (efectiva 
para perfodos que inicicn en 0 despues dell de octubre de 20CJ8). 

•	 CINITF 17, "Distribucion de activos no monetarios a propietarios" (efectiva desde 
ell de julio de 2009). 

•	 Como parte del proyccto anus I de mejoras del Conscjo de Nonnas de Informacion 
Financiera de mayo del 2008. se realizaron enmicndas a varias normas: NIIF 2. 
I\IC 32, ~IC 1, 'iIlF I, 'lIC 27, 'illf 3 (revision), NJIF 5. I\IC 23. NIC 28, MC 
36. 'lIC 38. NIC 19, NIC 39, MIF 7, NIC R. 'lIe 10. NIC 18, NrC 34, MC 16, NIC 
29, )JIC 31. KIC 4u, NIC 41 YNIC 20. Estas enmiendas tienen fecha efectiva en 
julio del 2009, I de enero de 2009 y 2010; sin embargo, las mismas no tendran un 
impacto en las operaciones de 1aCompafiia. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciernbre d"e-c2C00;-1-c0'---__
 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (cuntinuaciun) 

Cuentas por Cobrar 
Las cucntas per cobrar son reconocidas inicialmentc a su valor ruzonable y 
subsecuentemente son mcdidas al costa amortizado usando el metoda de intercs cfcctivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision par deterioro para cuentas por cobrar ­
comercia1cs cs cstablecida cuando existe evidencia objetiva de que 1a Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montes vencidos de acuerdo con los terminus originales. 
Dificultadcs 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 indicadores de que la cuenta par ccbrar esta deteriorada. El manto de la 
provision cs la diferencia entre el valor en librns del activo y el valor presente de los flujos 
futures cstimados de efectivo, descontados a la tasa cfcctiva de inreres original. El valor en 
Iibros de! activo cs rebajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monto de la 
perdida C'S reconocido en el estado de resultados. Cuando una euenta por cobrar es 
incobrable, es dada de baja contra Ia cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores 
de k1S montos previamente dados de baja son acreditndas en cl estadc de resultados. 

Reconocimientn de Ingresos 
[1 ingreso consiste en el valor razonab1c de la consideracion recibida 0 par recibir de la 
venta de bienes y servicios en cl curso normal de las actividades de la Compania. La 
Compafria reconoce el ingreso cuando el manto del ingreso puede ser medidc con 
confiabilidad, es probable que los bcncficios econoinicos Iuturos fluyan hacia 1a entidad y 
los criterios especificos hayan side cumplidos par cada una de las actividadcs de La 
Compafiia como se describe abajc. 

Venlas de bienes 
las ventas son reconocidas cuando la mcrcancfa es despachada )' aceptada J'l1r cl clicntc, 0 

cuando los servicios son prcstados. Las vcntas sc presentan netas de promociones v 
descuentos. 

Alquileres 
Otros ingresos se reconocen como sigue: Alquileres e interescs sabre Ia base de devengado. 
lngrcso par dividendos, cuando 1a Compafiia obtiene el derccho a rccibir su pago en 
concepto de dividendo. 

Cucntas pOT Pagar Comerciales 
Las cuentas por pagar comerciales son reconocidas j mcinlmente al valor razonable y 
posreriormente Sl111 medidas al COSIO amartizado utilizando el metodo de intcres efectivo. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 
2. Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Signifieativas (continuacidn] 

Provisioncs 
Las provisiones son reconocidas cuando la Campania tiene una obligaci6n actual legal 0 

constructiva como rcsultado de evcntos pasados; cs probable que una salida de recUISOS sea 
requerida para Iiquidar Ia obligaci6n; y los mantas han sido estirnados con coufiabilidad. 
Las provisiones no son reconocidas para perdidas operativas futuras. 

Tmpuesto sohre la Renta Diferido 
La Cornpafiia tiene como politica registrar el impuesto sabre 1a renta diferido, tal como 10 
establcccn los principios de contabilidad generalmente aceptados en Ia Republica de 
Panama, producto de saldos en activos y pasivos, cuya deducibi1idad fiscal es aplicable a 
periodos futuros. Estas partidas consideradas fiscalrnente como deducibles 0 no deducibles 
del impucsto sobre Ia renta son originadas principalmente par arrastres de perdidas. 

Capital en Acetones 
Las acciones comunes son clasificadas como patrirnonio. Los costos incrementa1es 
atribuiblcs a 1a emision de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una 
dcduccion del producto. 

Unidad Monetaria 
Los eslados Iinancieros consolidados se expresan en Balboas panarncuos, moneda de 1a 
Republica de Panama, Ia cual csta y se ha mantenido a Ia par con cl dolar de los Estados 
Unidos de America desde ames de Ia fecha de inicio de operaciones de Ia Campania. 

Inversion en acetones 
La Compafifa ha realizado aportes de capital en otras empresas las cua1es tiene registrada 
como inversiones y corresponden a acciones can derecho a voz y voto sobrc las cuales 
recibe dividendos. 

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Finaneieros 

En el transcursc normal de sus operacioues, la Compafiia esta expuesta alma variedad de 
riesgos financieros, los cuales trata de rninirnizar a traves de la aplicacion de politicas y 
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros. el riesgo de 
tasas de interes, e1 riesgo de credito y e1 riesgo de liquidez. 
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Hentol, S. A. 

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

3. Administracion del Ricsgo de Instrumcntos Financicros (continuacinn) 

Ricsgo de Flujos de Efcctivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Campania son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes ya que la Compafria no tiene activos 
importantes que gencren intcres cxccpto por los cxccdentes de efectivo. 

Ricsgo de Crcdito 
E1 riesgc de credito se origina del efectivo y cuentas pOI cobrar y consiste en que la 
contrapartc sea incapaz de haeer frcntc a la obligacion contralda. EJ efectivo en banco es 
dcpositado en instituciones de solidez financiera. Para la administraci6n del riesgo de 
credito originado par cuentas par cobrar comcrciales, la Compafiia manticnc politicas para 
asegurarse que las ventas a credito se realizan a clientes que tienen una adecuada historia 
crediticia. Sc cstablcccu plazos de page especificos en funcion del analisis pcri6dico de Ia 
capacidad de pago de los clientes. No existe una concentraci6n de deudores en las cuentas 
por cobrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Compailia requiere Tener suficiente cfcctivo para haccr frcmc a sus obligaciones. Para 
ello cucnta con suficiente efcctivo en caja y bancos 0 en actives de facil realizaci6n. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia par fecha de vencimiento. 
Dicho analisis se mucstra 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 aiio son iguales a su valor en libros. debido a que el efecto del descuento no es 
significativo. 

Menos de un aDO De 1 a 5 aDOS Mas de 5 aDOS 

31 de mano de 2011
 
Cuentas par pagar comerciales B/. 218.894
 

31 de diclembre de 2010
 
Cuentas par pagar comerciales Ill. 228.068
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Hentol, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

3. Administracien del Riesgo de Instrumentos Financicros (continuacidn) 

Adminisrracien del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compafiia cuando administra so capital es garantizar la capacidad de la 
Comparua para continnar como negocio en marcha. asi como mantener una estructura de 
capital optima qnc rcduzea el costa de capital. 

La Compaftla al 31 de maTZO de 2011 no tenia ningun compromise de prestamo. 

Valor Razonable de Instrumcntos Financieros 
El 'valor razonablc cstimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pneden ser 
negociados en una transaccion comun entre las partes interesadas, en condiciones 
diferentes a una venta forzada 0 liquidacion ) es mejor evidenciado mediame cotizuciones 
de mercado, si cxistc a1guno. 

La administracion utiliza metodos y estimacioncs para detenninar el valor razonable en 
base a condiciones de mercadc existentcs a la fecha del balance. 

Se asume que el valor en libros de las cnentas por cobrar y par pagar comerciales, se 
aproxima a sus valores razonables, dcbido ala natnraleza de corto plazo. 

4. Inversiunes 

A continuacion se presenta cl detalla de las inversiones en acetones v bonos de la 
Campania: 

2011 2010 

Inmobiliaria HentolwoL S. A. HI. 5,245.789 R/. 5.245,789 
Franquicias Panamefias, S. A. 10,000,000 10,000,000 

Otros mcnores 1.798,665 655.021 
17,044,454 15,900,810 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de m.rza de 2011 y cifr.s camp.r.tiv.s .131 de diciembre de 2010 

5. Saidos y Transaccienes con Partes Rclacionadas 

Una parte se considera relacionada con otra parte si una de ella tiene la posibilidad de 
ejercer el control sobre la otra, o de cjercer influencia significativa sabre ella al tamar sus 
decisiones financieras y opcrativas. Un resumen de los saldos y transacciones can partes 
relacionadas se detullan a continuacion: 

2011 2010 
Saldos -

Cucntas par cabrar _ Inmobiliaria Hentolwol. .S.A Hi. 707,901 Bi. 671.902 
Cuenras par cobrar - Franquicias Panamcfias. S. A B/. 9.064.294 lJf. 7.787.380 
Cuenras par cobrar - Firemaster de Panama, S. A. R/. 0lJ/. ° 
CuenL:1S por cobrar -- Otros menores R/. 6.087 Sf. 6,087 
Cuentas par pagar - Franquicias Panamefias, S. A. 8/. -8.328.059 Ill. -7,235.774 
Cuentas por pagar - Inmobiliaria Hcntolwcl, S. A. Sf. -1.268.641 R/. -1.252,641 
Cuentas par pagar - Firemaster de Panama, S. A. ill. -29,944 Sf. -25,944 

Transacciones -

Dividcndos e intereses ganados Sf. 1,167,500 8i. 1.546.450 
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Infonne de la Adminisrraeion 

Inmobiliaria T-Tentolwol, S. A., Directorcs y Aceionista 

Los estados finaneieros que se aeompaitan de Inmobiliaria Hentolwol. S. A. (Ia "Compafita"), que 
eomprenden el balauce general al 31 de marzo de 2011 y el estado de resultados, el estado de 
cambios en el parrimonio del accionista y el estado de tlujos de efectivo por los tres meses 
terminados en esa feeha y un resumen de las politicas de contabilidad mas signiflcarivas y otras notas 
explicativas, han sido preparados de los registros coruables de la Compaflia sin audita!" Y" 
consecuentemente podran cstar sujctos a ajustes y/o reclasiflcaciones. Toda la informacion incluida 
en estos estados financieros internos es la representacion de la Administracion de Inmobiliaria 
Hentolwol, S. A. 

La Administracion de la Compafifa es responsable porIa preparacion y presenracion razonable de 
estos estados financieros de acuerdo con Normas Intemacionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad incluye: diseftar. implementar y mantener el control intemo relevanre para la 
preparacicn 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 poltticas de contabilidad 
apropiadas, y hacer estirnacioncs contables que sean razonables en las circunstancias. 

En nuesrra opinion, los cstados financieros antes mencionados, presentan razonablernente, la 
situacion financiera de Inmcbiliaria Hentolwcl. S. A. al 3 J de marzo de 20 II y al 31 de diciembre de 
2010. asf COInO los resultados de sus operaciones. los cambios en el patrimonio de los accionisras y 
sus flujos de efectivo por los perfodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Norrnas 
lnternacionales d Informacion Financiera. 

, 
Hhraciooreno \ 
Gercntc de Finanzas \ 

C~NO'2996 \31 e mavo de 2011 
Pan rna, Republica de Panama 



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Balance General 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

Actives 
Activo:'> circulanres 

Efecnvo 
Cucntas par cobrar. nero (Nota 4) 
Gastos pagados pur anticipado 

Total de activos circulantes 

AI..:LI\OS no circulantes 
lnve-sion en asociada (Nota 5) 
Cuencas par cobrar - companies relacionadas (Nota 8) 
Prupiedadcs de inversion (Nota 6) 
lmpuesto sabre la renta per ccbrar 
Otros activos 

Total de actives no circulanres 

Total de actives 

Pasivos y Patrimonio del Accioutsra 
Pasivos circulantes 

Porcion corriente de prestamos bancarios 
a corte plaza (Nota 7) 

Cucntas por pagar - provccdorcs 
Irnpuesto sabre la renta por pager 
Otros cucuras por pagar y pasivos acumulados 

Total de pasivos circulantes 

Pasivos »o circuiamcs 
Prestarnos bancarios a largo plazo (Nota 7) 
Cuentas pOT pagar - ecmpartlas relacionadas (Nota 8) 

Total de pasivos no circulantes 

Towl tic pasivos 

Patrimonio del uccionista 
Capital en accioncs: 500 accioncs comuncs sin 

valor nominal 
Irnpucsto ccuuplerueutaric 
Utilidades no distribuidas 

Total tie parrunonio del accionista 

Total de pesivos v patrimonio del accionista 

--_. 

2011 2010 

B/. 39,073 13/. 27.226 
69.277 44,924 

7.269 7,519 

115,619 79.669 

105.740 105.740 
]2.988,]94 12,735,591 
9.059,292	 9,148.505 

7,963 12.862 
15.680 15.680 

2).176.869 22.018.378 

Bi.	 22,297,488 Bi. 22,098,047 

B/. 1,220,582 8/. 1329.157 
86.818 62,891 

0 0 

--. J:tJ71 31.061 

1.322,172 1,423,109 

1.097,092 1,368.709 
13,501,611 12.927. ]98 

14,598,703 14.295.907 

15.920.875 __15.7.1 9,016 

5,245,789 5.245,789 
(] 5.786) (]5.786) 

1.]41.6]0 l.l49.028 

6.371.6\3 6.379,031 

BI.	 2222b488 BI.. 21..098.047 

Las 110t<lS en las paginas 7 a 18 son parte integral de estos estados flnancieros. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Resultados 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de marzo de 2010 

2011 2010 

Ingresos 
Alquileres (Nota 8) Bl. !7)J;:51 13/. 167.245 

Gastos 
Gastos administrativos (Notas 9) (100.648) (] 03,539) 
Depreciacion y amortizaci6n (89,2]3) (90.6201 

(189.861) (] 94. ]59) 

Utilidad en operaciones 82.990 73.086 

Otros ingrcsos 176 146 
Casto de intereses (39.727) (67,045) 
Participacion en asociada (Nota 5) 0 0 

(39,55]) (66.899) 

Ganancie antes del impuesto sobrc [a rcnta 43.439 6.187 

Provision prlTa e] impuesto sobre la rente 
Para los primercs nueve mcscs (Nota lO) (] 0.860) (1.701) 

Ganancia neta B/. 32,579 R/. (4,486) 

Las notes en las paginas 7 a 1a ] 8 son parte integral de CShlS esrados financieros. 

-4­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Cam bios en el Patrimonio del Accionista 

-
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

Capital en Jmpuesto Utilidades No 
Acciones Complcmcntario Distrtuuidas Total 

Soldo al lnlcio del ann 2011 fl!. 5,245,789 B/. (15,786) Hi 1,149,028 B', 6,379,031 

Dividendos pagados (40.000) (1.(1.000) 

Perdida nera 32.570 3~.579 

Saldo al 31 de marzo 2011 Bi. 5.245,789 Si. (1.5..786) Bi. 1.141.607 n.. .6,371 ,610 

Saldo al inicio del aiio ::'010 BI. 5,24:',789 Bi. (15,786) HI 1,038,539 13i. G,268,54::? 

Dividcndos pegados (5.000) (5.000) 

Pcrdida ncta 115,489 11'\::189 

Saldo at 31 de diciembre 20lU s. 5245,7.89 s.. (15.786) B'. iJ49,028 Bi. 6,379,031 

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

Estado de FIujos de Efectivo
 
AI 31 de marza de 2011 y clfras camparatlvas al 31 de dlclembre de=--=2~0~10=---- _
 

2011 20w 

Flnjos de efecrivo por las actjvidades de operacion 
Utilidad neta B/. 32,579 B/. 115.489 
Ajustes para conciliar Ja perdida uera con et etectivo neto 

provisto por (uulizado ("0) las en actividades de operacion: 
Dcpreciacion 89,212 360,209 
Participacion en asociada 0 442 
Perdida neta pOT descarte de actives fijos 0 0 
Ga~10 de intereses 39.727 230,577 

Cambios neros ell activos y pasivos de opcracion: 
Aumento ell cuentas por cobrar - clientes (~4J53) (2,506) 
DismilluLit'm ell impuesto sabre la renta por cobrar 4.900 4.929 
Aumcnro cu inversiones asociadas 0 
Acmento en cnentas por cobrar - cornpanias relacionadas (252,603) (2,527,960) 
Disrninucion ell gastos pagados por anticipado 250 141.875 
Aurnento en otros actives 0 !J.584) 
AumenLo en cuentas per pagar - proveedores 23.928 34,149 
Aumento en cuentas por pagar - companias relacionadas 534.4 \8 Y.291.450 
Disminuci6n en ctras cnentas par pagar y pasivos 
acurnulados (16.290) 17,717 
Intcreses pagados (39,727) (230,577) 

Efectivo neto provisto por (ntilizado Cll) las 
actividades de operacion 392.040 1,432,210 

Flujos de efectivo por las actividades de inversion 
Adqnisicion de activos fijos y efectivo neto ntilizado 

en las actividades de inversion __ 0 (8.640) 

Flnjos dc elective pur las aetividades de financiamieuto 
Disminucion en prcstamos bancarios (380,193) (1,428234) 
Dividcndcs pagados o (5.000) 

Efeetivo ueto (urilizado en) provisto por las 
acrividades de flnanciamienro (3RO.193) 0,433.234) 

Aurncnto nero en cl cfcctivo 11,847 (9.665 ) 

Efectivo al inicio del alto 27.226 36.891 

Efcctivo al final del ano B/. 39,073 8/. 

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

Notas a 105 Estados Financieros
 
AI 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre?e 20~1_0 _
 

1. Organlzacton y Operaciones 

Inmohiliaria IIcntolwoL S. A. (la "Compania"), cste constttuida en la Republica de Panama 
desde el 20 de junio de 1971 y su actividad principal es la compra y vcnta de propiedades 
para ofrecer el servicio de arrendarniento de locales comcrciales para los restaurantes de 
comida rapida de sus empresas afiliadas. La Campania es una subsidiaria 100% propiedad 
de HemaL S. A. 

La oficina principal de la Compafiia estu ubicuda en e! Distrito de Panama. Corregimiento 
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles. Calle Harry Eno. 

Estos estados financieros han side aprobados para su emision par Ia Adminisnacion de la 
Compafiia, el 31 de inarzo de 20 I J. 

2. Resumen de las Politieas de ContabiJidad mas Signifieativas 

A continuacion se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas unporrantes 
adoptadas par la Compafiia en Ia presentacion de los cstados financieros. las cuales han 
sido aplicadas consistenternente con el perfodo anterior: 

Base de Preparacinn 
Los estados financieros de la Coinpaftia han sido preparados de acuerdo con las Normas 
Intemacionalcs de Informacion l-inancicra (NIIF). Estos estados financieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

L<I preparacion de los cstados financieros de conformidad con NIIF requiere cl uso de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requicre que la Administration use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las polftieas de eontabilidad de la Compafiia. El 
area que involucra estirnaciones signifieativas para los cstados Iinancieros esta relacionada 
con la estimacion de las cuentas ineobrables. S1 hubiere. 

(aJ Nanna y enmienda efectivas en el 2009 

La siguiente norma e interpretacion es mandatoria para los periodos contables que 
inician en o despues del I de enero de 2009, pem no son rclcvantes a las 
operaciones de 1<1 Compafiia: 

Nrc I, Presentacion de Estados Fiuancieros (revisada), efectiva para ]05 

periodos anuales que comienzan en 0 despues dell de ejjet'O de 2009. La 
norma revisada requiere que todas las partidas no relaeionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de carubios eu cl patrimonio se 
presenren en un estado de desempefio financiero: sin embargo, las entidades 
tiencn 1a opcion de prescntar un solo cstado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un cstado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo impacto en las operaciones. ya que la Compafiia no presenta 
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrales. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

2.	 Resumen de las Polltieas de Contabilidad mas Importantes (Continuaeion) 

Base de Preparacien (centinuaeion) 

(aj Norma .v enmienda efectivas en el 2009 (continuacion) 

NIIF 7, Instrurnentos Financieros - Divulgaciones (enmienda). (Efectiva desde 
cl 1 de cncro de 2009). La cnmicnda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de mcdicion del valor razonablc y ricsgo de liqnidez. En particular, la emnienda 
requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopcion de 
esta Donna solamente resulta en divulgacion adicionales, por 10 que no ticne 
impacto en las operaciones de la Campania. 

(b)	 Norma vigemes para los periodos contablcs de fa Compaiila que inician en 0 

despues del 1 de enero de 2(}l(} 0 periodos posteriores, pero que [u Compahia no 
ha adoptudo con aruicipacion 

NlIF 9 - Instrumento financicros: Fase 1. clasificacion y medicion (efectiva 
desde elIde enero de 2003). La Compafiia considera que la adopcion de esta 
norma no tendna un efecto significative en los estados financieros. 

Inversion en Asociada 
Las asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Campania tiene influencia 
significative, pero no control, general mente acompafiada de nna participacion entre e120% 
y 50% de los dercchos de voto. Las invcrsioncs en asociadas son contabilizadas usando el 
metoda de contabilidad de participacion patrimonial, neto de cualquicr perdida acumulada 
par deterioro y son inicialmcntc reconocidas al costa. La participacion de la Compafiia 
sobre las ganancias 0 perdidas posteriores a la adquisicion cs reconocida en el estado de 
resultados. 

Cueutas por Cobrar 
Las cucntas par cobrar son rcconoeidas inicialmente a su valor razonable y 
subsccucntcmcntc son rncdidas al costa amartizado usando el metoda de intcres efectivo. 
menos la provision par deterioro. Una provision par deterioro para cuentas par cobrar ­
comerciales cs cstablccida cuando existe evidencia objetiva de que la Cornpaftfa no sera 
capaz de eobrar todos los moutos vencidos de acuerdo can los terminos origiuales. 
Dificultades fiuancieras siguificativas del deudor. probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacicn financiera, y cl incurnplimicnto 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadorcs de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. EI valor en libros 
del activo es rcbajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monto de la perdida 
es reconocido en cl estado de resultados. Cuando una cuenta par cobrar es incobrable, es 
dada de baja contra la cuenta de provision. Las reeuperaeiones postcriorcs de los montos 
previamcntc dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

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

Rcconocimicnto de Ingrcsos 
E1 ingreso consiste en el valor razonablc de la considcracion recibida 0 pOI 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 puede ser medido COil 

confiabilidad, es probable que los beneficios economicos futuros fluyan hecla 1a cntidad y 

los critcrios cspccificos hayan side cumplidos por cada una de las actividades de la 
CompafLia como se describe abajo. 

Alqulleres 
El ingreso par alquileres se reconoce cuando el servicio es prestado al cliente. 

Propiedadcs de Inversion 
Estos activos cstan prcscntados al costo menos su deprcciacion acumulada. La 
depreciacion es calculada utilizando el metodo de linea recta basandose eu la vida util 
estimada de los activos. Las ganancias y perdidas en descarte 0 vcnta de propiedades de 
inversion se reflejan en resultados, asi como los desembolscs para reparaeiones y 
manrenimicntos normales de los activos. 

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

Edificio 30 afios
 
Mejoras a la propiedad 20 - 10 afios
 

Maquinaria y equipos 4 - 10 alios
 
Mobiliario, euseres y automoviles 5 - 10 afios
 

Las propiedades de inversion son rcvisadas para perdidas por deterioro sicmprc quc 
eventos 0 cam bios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser 
recuperable. Una perdida por deterioro se reconoce cuando el valor en libro del activo 
excede SLl valor recuperable, el cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del 
activo y su valor cn uso. 

Cucntas por Pagar - Comerciales 
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y 
posteriormcntc son mcdidas al costo amonizado utilizando el metodo de interes efectivo. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Impurtantes (Conrinuaeion) 

Financiamicntos 
Los financiumientos son reconocidos inicialmente al valor razonable. nero de los cosros 
incnrridos en las transacciones. Los financiamientos son postcrionnente presenrados al 
costa amortizado: cuaiquier diferencia entre el prodncto (neto de los costos de transaccion] 
y cl valor de redencion es reconocida en el estado de rcsnltados durante el perfodo de [as 
Iinanciamientos utilizando e! metodo de intcrcs efectivo. 

Provisiones 
Las provisiones son reconocidas cnando la Compafua tiene una obligacion actual legal a 
constructiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de recnrsos sea 
requerida para liquidar la obligacion y los montes han sido estimados con confiabilidad. 
Las provisiones no son reconocidas para perdidas operativas futuras. 

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

Unidad Mouetaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la eual esta y se ha mantenido a Ia par con el dolar (US$), unidad monctaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la 
Compafiia. 

3. Administracieu del Riesgo de Instrumcntos Financieros 

Faetores de Ricsgos Financieros
 
Las actividadcs de la Campania cstan cxpucstas a una varied ad de riesgos financieros:
 
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de interes) riesgo de crcdito y riesgo de
 
liquidez;
 

Riesga de Credito 
La Compafiia no tiene una concentracion signiflcativa de riesgo de credito. La Compafiia 
tiene polfticas que aseguran que las cuentas par cobrar se limiten al importe de credito y las 
cuentas par cobrar son morritoreadas periodicamente. si hubiere; estes factores entre otros, 
dan por resultado que Ia exposicion de la Cornpafila a cuentas ineobrables no sea 
significative. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de Marzo de 2011 y cifras comparatlvas 0131 de diciembre de 2010 

3. Admlnistracion del Riesgo de Instrumentos Finaneieros (Continuaci6n) 

Factures de Riesgos Financieros (continuaci6n) 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de l nteres 
Los ingresos y los Ilujos de efectivo operatives de 10 Campania son snstanciahnente 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que la Compania no tiene actives 
importantes que generen interes. 

Riesgo de Liquidez 
La Campania reqniere tencr suficicntc cfcctivo para hacer frente a SIlS obligaciones. Para 
ello, cnenta con suficiente efectivo en caja y bancos 0 en actives de facil realizacion; 
ademas. cuenla con linens de credito en institucioncs financicras que lc pcrmiten haeer 
frente al cumplimienro de sus obligaciones a corto plazo. 

La signiente tabla analiza los pasivos financieros de la Ccmpatlia pur techa de vencimiento. 
Dicho analisis se muestra segun Ja techa de vcncimiento contractual y son flujos de 
efectivo sin descontur cl valor presente del balance. Los saldcs con vencirniento de menos 
de un ano son iguaies a su valor en libros, debido a que el electo del descuento no es 
significative. 

Menos de Ull lul0 Dc I Ii S aliOS ~'Us de 5 aiios 

31 de marzo de 2011 

Prestamos bancarios Bi. 1,220,582 B/. 1,097,092 ill. 

Cucntas par pagar - comerciales 86,819 

Onas CU<:I1t:iS por pagar 14.771 

31 de dictembrc de 2010 

Prcstamcs bancarios 8/, 1,329,158 B/, 1.368,709 Bo' 

Cuenras par pagar - comerciaies 62,891 

Otras cuentas por pagar 31.061 

Administracum de Riesgo de Capital 
El objetivo de la Compania en el manejo del capital es el de salvagnardar la habilidad de la 
Cornpafiia para continuar como negocio en marcha. con el objetivo de proveer 1'e10111os a 
sus accionistas y beneficios a OtIOS acreedores y para mantener una estructura optima de 
capital que reduzca el costa de capital. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

3.	 Administraci6n del Riesgo de Instrutneutos Financieros (Cuntiuuacirin] 

Factcres de Riesgos Financieros (centinuacien) 

Administracion de Riesgo de Capital (contlnuacion) 

A continuacion se presenta la razon de apalancamiento de la Compafiia a1 31 de matzo: 

2011 2010 

Total de prcstamos y arrcndamientos 
por pagar (Nota 7) ]3/. :.317.674 B/. 2.697.866 

Menos: EfeCLivo 39.073 27.226 

Deuda ueta 2.278.601 2,670.640 

Total de patrimonio 6.371.613 6.379.031 

Total de capital B/. 8.6;0.214 B/. 9.049.671 

Razon de apalancamiento 26% 29%
 

Valor Raznnable de Jnstrnmentos Financierus
 
Sc asume qne el valor en libros de las cuentas par cobrar y por pagar comerciales, se
 
aproxima a sus valores razonables, dcbido a la naturaleza de corto plazo.
 

4.	 Cuentas pOT Cobrar, Nero 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion: 

2011 2010 

CI icntes B/. 73.62; B/. 49272 

Provision para posiblcs cuentas incobrables (4.348) (4.348) 

B/. 69.277 B/. 44.924 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de mar",,, de 2011 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2010 

4.	 Cuentas pOT Cobrar, Neto (Centinuacien] 

Las cnentas par cobrar - clientes incluycn cucntas corricntes y dctcrioradas. como sc indica 

a contiuuacion: 

2011 2010 

Cuentas par cobrar corrientes BI. 64.929 B/. 40.576 
Cucntas par cobrar detcrioradas 4.348 4.348 

Total B/. «an BI. 44.924 

La calidad de credito de los clientes corricntcs es detenninada en forma interna en base a 

informacion historica. La Compafiia mantiene un munero reducido de clientes can una 
relacion comercial de mas de un afio los cuales han mostrado un excelente comportamiento 
de credito y los mismos han cumplido con sns pagos en base a 10 acordado. 

El movimiento de 13 provision pam posibles cnentas incobrables es el siguiente: 

2011	 2010 

Saldo al inicio del afio B/. 4,348 B/. 4,348 

Provision del pctiodo 

Saldo al final del ana B/. . 4.348 B/ . 4,348 

Las cuentas par cobrar deLerioradas presentan antigtledad mayor a 90 dies. 

-13­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

5.	 Inversion CD Asociada 

La inversion en Campania Frutcra del Atlantico, S. A. correspcnde a Ia participacion del 
;2(~/1) 1200R: 2%); sin embargo. la Campania cjcrcc influencia significativa en conjunto con 
otras entidades del Grupe Hentol. Esta Compailia tiene como actividad principal la
 
siembra, cultivo de arboles de teea y ganaderia.
 

Fl movimieuto de esta inversion se prescnta a continnacion:
 

2011	 2010 

Saldo nero al inicio de ana B/. 106.1 8:' Ill. J06.JB1 
Participacion en los resultados del afio -44" 

Saldo neto al final de afio BI. 106.[B' BI. 105.740 

1"1 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas a131 de diciembre de 2010 

6.	 Propiedades de Inversion 

Las propicdadcs de inversion se detallan a continuacion: 

TerrellO 

,\-Iejora." '1aquillaria l\-Iobiliuio, Consrrucciuu 
:l 10 Y Ensercs y en 

Edificio Propiedall Eguipos Automu\'ilc~ ProCf50 
(Eapresndo eu Balboas lie la Republica de Panuma) 

'Lora! 

31 lie marzo M 2011 
Cosro 
Saldo a! inicio del ntto 
Adicicnes 
Reriros 
Rcclasiflcacion 
Capitalizacion de construccion 

en oroceso 

3.833.090 6.789.056 2.412A06 202.226 1,306 2l0.697 13.448.781 
o 
o 

o 

(I 

Saldo at final de ano 3.833Jl90 6.789.056 1412,--106 

Depreciauion y amortiznciou 
Acumuladas 

Saldo a! inicio de eno 
Depreciacion y amortizacion 
Retires 
Saldo al final de uno 

20530,448 

54.250 

2_584.6.2.8 

1.648,926 
29.672 

L(il~;;;~ 

119,596 
5,290 

174,886 

1,306 

1.306 

4.3011.276 

4389.489 

Valor new I'll Hbros 
AI31 lie marzo 2011 3.833,090 4,204,358 73UGi 77340 ~2J{L69J 9,(J59,292 

Terreno 

,""juras l\Iuquiruuia Mubiliario, Cnnstruccfrin 
II la y Enseres y I'll 

Edilidu Proniedad EllUIllOS Aulom6\'iles _ Procc~o 

(Expre,ado en Balboas de III Repriblicn lie Panama) 

31 de diciernbrc lie 2010 
coste 
Saldo al inicio del aTio 
Adicioncs 
Rcnros 
Capitalizacion de construccion 

en proceso 

3,862.260 

(29,170) 

-- ­

6,983,981 

(194,925) 

2,403.792 
8.614 

202.226 

--_._­

1.,306 210.670 
27 

13,664.235 
8.641 

(224,(l95) 

Saldo at final de ano 3 R33Jl90 6,789J156 2.--112.406 707.226 1.306 ------.2.llL691 I3,448=~8J 

ueprceiacton ~ amnrtizadon 
acumuladas 

Saldc al inicio de ;Ul0 
Retire 
Dcprcciacion y amortlzacion 

2.391,879 
-82.219 
PO,ISX 

l.530.668 

118.258 

98.434 

21.167 

Ull6 4.0n..237 
-82,219 
360.208 

Saldo al final de ano 2530,448 1.648.926 j 19.596 __I_jQQ nOO.276 

Valnr ecru en libros 
Al 31 de diciembrc 201 0 HR09Q 4 258 ~QI. 76~.4XO 82.630 710 697 9.1,!§)0~ 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

7. Prestamos Bancarios 

Los prestamos bancarios sc detallan a continuacion: 

2011 2010 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
Prestamos pagadcros en cuotas mcnsualcs a 
capital e intereses, con vencimientos en el 
2012 Ytasa de interes anual de 6.50% Sf. 267,113 Sf. 409,224 

Banco General, S. A. 
Prcstamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, con vencinucntos en cl 
2013 y rasa de interes anual de 7.50% 1,407,704 1,610,071 

The Bank of Nova Scotia 
Prestamos pagadcros cn cuotas mensualcs a 
capital c inrerescs, con vencimicntos en cl 
2010 y 2015 y tasa de interes anual de 6.0% 647,857 678,572 

2,317,674 2,697,867 
Menos: Porcion corriente de prestamos 

bancarios 1.220,582 1.329.158 

Prcstamos bancarios a largo plaza Sf. 1.097,092 Sf. 1.368,709 

La exposicion de Ia Compafiia a1 riesgo de cam bios en tasas de interes esta representada 
por las fechas de ajuste 0 revision de tasas de interes. Vease la estructura de vencimieuto 
de los prcstamos a continuacion: 

2011 2010 

Ann afio Sf. 1,220,582 Sf. 1,329,158 
De 1 as afios 1.097,092 1,368,709 

Sf. 2.317,674 Bf. 7.697,867 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de dic~emb~~-,!e2010 

8.	 Saldos y T'ransacciones con Partes Relacionadas 

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

2011 2010 

Saldos 
Cuentas por cobrar 
Cuentas por pagar 

BI. 12,988,194 
n. 13501.611 

B/. 12,735,591 
a.. 12.927,198 

Transacciones 
lngresos par alquiler 
Gastos pOI servicios 

B. 
Bi. 

180.119 
19.500 

B/. 
8/. 

714,012 
78,000 

9.	 Gastos de Ventas Generales y Administrarivos 

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

20 II	 2010 

Energia Bf. 2.352 8'. 2.405 
Mantenimiento y reparacion 9.449 11.085 
Servicios publicos 16.7"2 17,417 
Irnpuestos 22,974 22.487 
Casto de alquiler 15,973 15,551 
Servicios profesionales 8,000 1.471 
Seguros 0 6,761 
Seguridad 6.803 6,803 
Otros 18.355 19.559 

B/. 100,648 B/. 10U39 

-17­



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 Ja Rcnta 

La Icy No. 42 de 15 de marzo de 2010, establecio un cambio u la tasa del impuesro sabre la 
renta a partir dell de enero de 2010, cambiando del27.5(~·p a un 25%. 

Mediante la Ley '\Jo.6 de 2 de febrero de 2005, el Gobiemo de la Republica de Panama 
establecio un calculo alternative de impuestc sobre la renta (CAlR) que consiste en 
calcularle al total de los ingresos gravables cl 4.6r·u J, H cste resultadc aplicarle la tasa de 
impuesto sabre la rema que corresponda. L~lS compafuas debcn establecer el impuesto 
sabre la rcnta eon base al manto mas alto que resulte entre el metoda tradicional y cl CAIR. 

La referida Ley permite a los contribuyentes solicitar la no aplicacion del CAIR en easo 
que la tasa efectiva del impnesto sobre la rcnta sea mayor que el 30%. 

La legislacion fiscal panarnerta establecio que los contribuyentes estaran obligados a pagar 
el impuesto sobrc la renta aplicando el 30% sobre el mayor de los siguientcs 

procedimiemcs: (a) la renra nera gravablc calculada par el metoda normalmente aplicado. 
es decir, metoda tradicional a (bl lu renta neta gravable que resulte de deducir. del total de 
ingrcsos gravables, el noventa y cinco punto trcinta y tres por ciento (95.33~o) de este. 
conccido como calculo altemativo del irnpuesto sobre 13renta (CAIR). 

Las dcclaraciones del impuesto sabre 13 renta de las compaiuas constituidas en la Republica 
de Panama cstan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales basta par los tres (3) 
ultimos afios. inclnsive el periodo terminadc el 31 de dicicmbrc de 2010, de acuerdo a 

rcgulaciones fiscales vigentes. 

Ell el easo, de que per razon del impnesro sabre la rente. el contribuvente incurra en 
perdidas 0 que la tasa efectiva sea snperior ::11 trcinta per ciento (30'Yo). el mismo podra 
elevar nna solicitud ante la Direccion General de lngresos de no aplicacion del impuesto 

minimo altemo y en su defecro. qne se acepte el pago del impuesto sobre Ja renra en base al 
rnctodo tradicional. 

11. Garantia 
EI 12 de marzo de 20] 0, la Compafiia firm6 un contrato de garantia de fianza solidaria 
sobre la ofena publica de bonos corporarivos Serie "A'. emitidos par la compania 
retacionada Franquicias Panamenas. S. A. par un monto de B/.IO,OOU.UUU. Fstos bonos 
devengaran una rasa de inreres de LlBOR tres me.s mas un margen aplicable de 2,75(Y<J 
anual, sujero a till minimo de 6.75%,yean fecha de vencimicnto del 12 de rnarzo dc20 17. 
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Informc de la Administracinn 

Nigth Moon, S. A., Direcrorcs v 
Accionista 

Los estados finaneieros que se acompafian de Nigth Moon. S. A. (la "Compafita"), que eomprenden 
el balance general al 31 de marzo de 2011 y el estado de resultados, el estado de cambios en el 
patrimonio del accionista y el cstado de flujos de efcctivo por los rres rneses tenninados en esa feeha 
y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras notas explicativas, han side 
preparados de los registros contables de la Compafita sin auditar y consecuentemente podran estar 
sujetos a ajnstes y/o reclasifieaciones. Toda la informacion incluida en cstos estados financieros 
internes es la reprcsentacion de la Administracion de Nigth Moon, S. A. 

La Administracion de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de 
estos estados financieros de acuerdo con Nonnas lntemacionales de Informacion Flnanciera. Esta 
rcsponsabilidad inclnyc: discftar, implementer y mantener cl control interne reievante para la 
preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros esten Iibres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; asl como seleccionar y aplicar pollticas de contabilidad 
apropiadas, y haeer esrimaciones contables que sean razonables en las circunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financieros antes meucionados, presentan razonablemente, 1a 
situaei6n financiera de Nigth Moon, S. A. al 31 de marzo de 2011 y a1 31 de diciernbrc de 2010, asf 
como los resultados de sus operaciones. los cambios en el patrimonio de los accionistas y sus flujos 
de cfccrivo par los perfodos presentados a esa feeha, de conformidad con las Normas Inremacionales 
de lnfbrmacion Financiera. 

f '+,'lr--''''~ 
~oracio Moreno ~ 
Gerente de Finanza 
CrA No. 2996 
31 de mavo de 2011 \ 
p\~armi, Republica de Pa~ma 



Night Moon, S. A. 

Balance General 
AI 31 de rnarzo de 2011 y cifr3s camp3r3liv3s 31 31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Acrivos 
Actives circulantes 

Cuemas por cobrar Ill. 0 Ill. 0 
Cuentas pOI" cobrar - companlas relacionadas (Nota :,) 114.099 104.148 
Gastos Pagados por anticipado 93 0 

Total de activos circulantes 1114.192 104.148 

Activo no circulante 
Terrenos y edificios, nero (Notas 4) 2.438.026 2.446,188 
Total de activos no circulantcs 2,-'L~8.026 2.446.188 

Total de ucti-,.. os Hi. 2.552.218 8'. 2.550.336 

Pasivos }' Patrimonio del Accionista 
Pasivo circulante 

Cuemas por pagnr - provcedores I :i.206 o 
Otras cuentas por pagar o 325 

Total de pasi....·os circulantes 1:1.206 32) 

Pasivos I1l) circuiames 
Cucnta por ragar - companias relacionadas (Nota 5) 2,707.619 2.706320 

Total de pasivos 2.~706_645 

Petrimonio del accionista 
Acciones COlTIlIne<;: 500 emiridas y en circulacion 

con valor nominal de 13/.10 cada nna 5,000 5,000 
Deficit acumulado (175.607) (161.309) 

Toral de deficit en el patrimonio del accionisra (170.607) ( [56,3(9) 

Toral de pasivos y deficit en el patrimonio del accionisia 8!. 2.552.218 8!. 2.55U.336 



Night Moon, S. A. 

Estado de Resultados 
Al31 de marzo~" 2011 y cifras comparativas al 31 de marzo de 2010 

Ingresos 
Alquileres B/. 

2011 

9,300 

2010 

13,950 

Gastos 
Gastos administrativos (Noms 6) 
Dcprcciacion y amonizacion 

B/. (15.436) 
(8.162) 

Hi. (1.474) 
( 14)'.Qil 

__ (23,598) (15.778) 

Perdida neta Sf ( 14.298) B/. (1,828) 

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 
!-131 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

Capital ell 

Acciones Ac
Oeficit 
umulado 

Saldo al inicio del afio 2011 RI. 5,000 B!. (161.309) 8/. (156,309) 

Perdida neta ( 1·4.~98) ( 14.298) 

Saldoa131 demarzo2011 Hi 5,000 HI 070.6(7) 

Saldo al inicio del afio 201 0 B!. 5.000 \16U.730) B/. ( 155,730)
 

Perdida neta \ 57Q) (579)
 

Saldo al final del aiio 2010 BI. 5,000 BI (1.0\309) B/. D56.3(9)


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 FIujos de Efectivo 
AI 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2011 2010
 

Flujos de efectivo por las acrividades de operacion 

Perdida neta 

Ajuste rara conciliar Ja perdida neta con el cfcctivo 

neto provisto por las actividades de operacion: 

Dcpreciacion 

Cambios nctos en actives y pasivos de operacion: 

Disminucion en cucntas por cobrar - otTOS 

Aumcnto en cucntas por cobrar - compafiias relacionadas 

Aumento en gas tos pagados per anticipado 

Disminucion en cuentas por ragar - corupanias relacionadas 

Aumento en otras cucntas per pagar 

Efectivo new provisro por las actividades de operacion 

Flujos de efectivo por las actividades de inversion 

Adquisici6n de actives fijos y efectivo utilizado 

en las operaciones de inversion 

Disminucion neta Cll cl efectivo 

B/. 

8,162 

0 
(9,951) 

(93) 

1,299 

14.881 

0 

(14,298) R/. 

32.647 

57.500 

(99,148) 

0 
584.255 

(574,6I~ 

0 

(579) 

Efectivo al inicio del atto 

Efectivo al final del alto B/. BJ 

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

Notas a 105 Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

1. Organizacion J' Operacioncs 

Night Moon, S. A. (Ia "Compafiia") csta constituida en la Republica de Panama desde el 14 
de ahril de 20U8 y su aclividad principal es la compm y venta de propicdades para ofrecer 
el servicio de arrendamiento de locales cornerciales para los restaurantcs de comida rapida 
de sus empresas afiliadas. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad por Hentol, 
S.A. 

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

Eslos estados financieros han sido aprobados para su ernision pOI la Adminis-racion de la 
Companta, el31 de mayo de 201 J. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A continuacion se presenta lin resumen de las politicas de contahilidad mas importantes 
adoptadas por la Compafiia en la prescntacion de los estados financieros, las cuales han 
sido aplicadas consistentcrncnte con el periodo anterior: 

Base de Prcparaciou 
Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Nonnas 
Intcmacionales de Informacion Financiera (NIlF). Estos estados financieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La preparacicn de los estados financieros de confcrmidad con NIlF requiere el usc de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que la Admirristracion use 
sujuicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafiia. 

(a) Norma y enmienda efectivas en el2009 

La signiente norma e interpretacion es mandatoria para los periodos contables que 
inician en 0 despues del 1 de enero de 2009, pete no son relevantes a las 
operaciones de la Compaftia: 

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros (revisada}, efectiva para los 
periodos anuales que comienzan en 0 dcspues del 1 de enero de 1009. La 
nonna revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del cstado de cambios en el patrimonio se 
prescnten en un cstado de descmpeilo financiero; sin embargo, las cntidades 
tienen la opeion de prcsenrar un solo estado de utilidades integra1cs 0 dos 
esrados (un estado de resultados y un cstado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo impacto ell las operaciones ya que la Compafiia no presenta 
partidas que requieran de la presentacion de lID estado de utilidades intcgrales. 
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Night Moon, S. A. 

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

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

Base de Preparacion (Continuacion) 

(a) Norma y enmienda efectivas en e! 2009 tcontinuacton) 

Nll}- 7, lnstrumentos Financicros - Divulgaciones (enmienda}. (Efectiva dcsde 
elIde enero de 200 lh l.a enmienda sc rcfiere a mejoras en IDs divulgaciones 
de medicion del valor ruzonable y riesgo de Iiquidcz, Fn particular, la enmienda 
requierc divulgacion del valor razonable par nivel de jerarquia. La adopcion de 
esta norma solamcntc rcsulte cn divulgacion adicionales, par 10 que no tiene 
impacto en las operaciones de la Compaflia. 

(b)	 Nanna vigente para los periodos contables de 1£1 Compaiiia que mrcwn en 0 

despues dell de eflcro de 20100 periodos posteriores, peru que la Campania no 
ha adoptada con arnicipacion: 

Mlf () - Insttumento financieros: Fase 1, clasificacion y tnedicion (efeetiva 
desde el 1 de enero de 2003). La Compafiia cousidera que la adopcion de esta 
norma no tcndria un efecto significative en los estados financieros. 

Cuenras por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al coste amortizado usando eI metoda de interes efectivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision par dctcrioro para cuentas par eobrar ­
comcrciulcs cs cstahlecida cuando exisre evidencia objetiva de que [a Campania no sera 
capaz de cobrar todos los mantas vencidos de acuerdc can los terminos originales. 
Dificulrades flnancieras siguiflcativas del deudor, prababiJidad de que cl deudor entre en 
quiebra 0 reorganizaciou financiera, y el iucumplimientc a morosidad de los pagos son 
consideradcs indicadcrcs de que la cucnta por cobra- csta deteriorada. EI valor en libras 
del activo es rcbajadc a travcs del usn de uua cucnta de provision, y c l manto de 1a perdida 
cs rcconocido en el csrado de resultados. Cuando Wla cueuta par eobrar es incobrable. es 
dada de baja contra 1a euenta de provision. Las reeuperaeiones posteriores de los montes 
prcviamcntc dados de baja son aereditadas en cl cstado de resultados. 

Terrenos y Edificios 
Los terrenos no se deprecian. £1 edificio esta valuado a costa menos su depreciacion 
aeumulada. La dcprcciacion cs calculada utilizando c! metoda de linea recta basandose en 
la vida util estimada de los activos. EI edificio cs depreciado par un pcriodo de 30 altos. 
Las ganancias y perdidas en descarte a venta de activo fijo se reflejau en resultados, ast 
como los desembolsos para reparaeiones y mantenimienros normales de ILlS actives. 
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Night Moon, S. A. 

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

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

Terrenos y Edificios (continuaeirin]
 
Las rnejoras importantcs y reparaciones que incrcmeutan la vida uti] cstimada de los
 
actives se capitalizan. La vida util estimada de los edificios cs de 30 afios.
 

El edificio es revisado para perdidas por detcrioro siempre que e'WJl(OS 0 cambios en las
 
circunstancias indiquen que cl valor en libros no puede ser recuperablc. Una perdida por
 
dctcrioro se reconoce cuando el valor en libros del activo exeede su valor recuperable, el
 
cual es el valor mas alto entre cl prccio de venta neto del activo y su valo- en uso. Para los
 
propositos de cvaluar e1 deterioro, se agrupan Ius actives al nive1 mas bajo para que las
 
flujos de cfcctivo sean idcntificables scparadamente.
 

Capital en Accicncs
 
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrcmentales
 
atribuibles a la cmision de nuevas accioncs se presentan en el patrimonio como una
 
deduccion del prodncto.
 

Unidad Vlonctaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (BI.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama. Ia cual csta y se ha mantenido a Ja par con el dolar (US$), nnidad monetaria de los 
Fstados Urridos de America desde antes de la fccha de irricio de opcraciones de la 
Compahta. 

3. Administracien del Riesgo de Instrumentos Pinancieros 

Riesgo de Credito 
La Compafita uo tiene una concentracion significativa de riesgo de credito. La Compafita 
riene politicas que aseguran qne las cuentus por cobrar se limiten al importe de credito y las 

cucntas per cobrar son morritoreadas periodicamente si hubiere. cstos factores entre otros. 
dan par rcsultado que la exposicion de la Compaiua a cucntas ineobrables no sea 
significativa. 

Riesgu de Flujos de r;{ectivo y Riesgo de Tasas de tnteres 
Los ingresos y los flujos de efectivo operatives de la Compafua son susranciahneute 
indcpendicntes de los cambios en las tasas de interes, va que la Ccmpania no tieue actives 

importantes que generen imeres. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de_l11arzo d,,-~Oll y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

3. Administracien del Riesgo de Instrnmentos Financieros (Continuaci6n) 

Riesgo de Llquidez 
£1 riesgo de liquidez es el riesgo que la Campania encuentre dificultades para obtcner los 
fondos para cumplir compromisos asociados con los instrumentos financieros. Los t1ujos 
requeridos seran cubiertos con el soporte financiero de la tenedora. La siguicnte tabla 
analiza los pasivos financieros de la Campania par fecha de vencimiento. Dieha analisis se 
muestra a 1afecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin descontar a1 valor 
presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un ana son iguales a su 
valor en Iibros. debido a que el efecto del descuento no cs significative 

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

31 de mann de 2011
 
Otras cuentas par pagar 8/. 8/. 8/.
 
Compafifas rclacionadas 2,707.619
 

31 de dicicmbrc de 2010
 
Otras cuentas por pagar 8/. 325 8/. 8/.
 
Compafifas relacionadas 2,706,320
 

Administracion de Riesgo de Capital 
El objetivo de 1a Compania en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la 
Compailia para continuar como negocio en marcha., con e1 objetivo de proveer retornos a 
sus aeeionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optima dc 
capital que reduzca el costa de capital. 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
Se asnme que el valor en lihros de las cuentas por cobrar y por pagar - comcrciales, se 
aproxima a sus valores razonables, debido ala naturaleza de corto plazo. 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los activos y pasivos cstan denominadcs en balboas (B/.). la moneda local, por 10 que no 
esta sujeta a perdidas par fluctuaciones cambiarias en el valor de la moncda local con 
respccto a las monedas funcionales de los diferentes paises. 

Riesgo de Precla 
La Compafiia no esta cxpuesta al riesgo de precic, principalmente par no mantener 
inversiones disponibles para 1avente e inversiones a valor razonable a traves de resultados. 
La Compafifa opera en un mercado de libre competencia. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2010 

4.	 Terrenos y Edificios, Neto 

Los terrenos y edificios sc dctallan a continuacion: 

Terrenos ftlificios Total 

31 de maTZO de 2011 
Costo 
Saldo al inicio del ano 
Adiciones 
Retires 

H/. 1,535,IQ 1 Bf. 975,660 It. :2.)11,481 

Saldo a1 final al 31 de maTZO 1011 1.535.821 975.660 /.511.481 

Deprectacicn acumulada 
Saldo al inlcic del ano 
Depreciacion 
Retires 

65,192 
8,162 

65.292 
8,162 

Saldo at fin:']! del ano 73.455 73.455 

Valor nero ell horns Sf. 1,535,82J R'. 902,205 B/. ').438.026 

Terrenos Edificios Total 

31 de diciembre de 2010 
Coste 
Salce nl inicio del arlo 
Adiciones 
Rt'lif()~ 

Bi 1.535,821 13./. 975,660 Bl. 2,511.481 

Saldo al final del ano 1.535.8')\ 975,660 2.511.481 

Deprectaclon acumulada 
Saldo al inir.io del afio 

Depreciecion 
Retires 

3.2.646 
32.646 

32,646 
32.6~6 

Saldo al final del aao 65.292 6:,.192 

Valor nero en Iibros Bi. 1,5:;5,821 B,~. 910.368 BI. ::A~6.1 llll 
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Night Moon, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

5. Saldos con Partes Relacionadas 

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

2011 2010 

SaId os 
Cuentas por cobrar 13/. 114,099 13/. 104.148 
Cuentas par pagar 2,707,619 2,706,320 

6. Castos Adminisrrarivos 

EI detalle de gastos adrninistrativos se presenta a continuacion 

2011 2010 

lmpuesto de inmucble 13/. 15206 B/. 60,822 
Reparacion vMantcnimiento 0 516 
Tasa unica 0 300 
Notariales Y' autenticacion 0 0 
Honorarios Profesionales 0 2000 
(Itiles de Oficina 0 4 
Otros 230 90 

13/ lq~6 HI. 63.73' 

7. Garantia 

El 12 de marzo de 2010, la Companta firmc uu contrato de garantia de flanza solidaria 
sabre Ia ofena publica de bonos corporativos Serie "A", emitidos por la campania 
relacionada Franquicias Panamcfias, S. A. par un manto de R.i. 10.000,000. Esros bonos 
devengaran una tasa de intcrcs de LIBOR trcs mes mas un margen aplicable de 2.7Y'j,J 
anual, sujeto a un minimo de 6.75% y con fecha de vencimiento del 12 de rnarzo de 2017. 
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Informe de la Administraci6n 

Eircmastcr de Panama. S. A., Directores v 
Accionisra 

Lo, cstados financieros que se acompunan de Fircrraster de Panama, S. A. (la "Compania"), que 
comprcnden c l balance general al 31 de marzo de 2011 y el estado de resultados, cl cstado de 
cam bios en cl patrimonio del accionisra y el esrado de flujos de efectivo por los tres meses 
terminados en csa fecha y un resumen de las pollticas de contabilidad mas significativas y otras noras 
explicativas, han sido preparados de los registros contables de la Compafita sin auditar y 
consecuenternente podran esrar sujetos a ajustcs ylo reelasificaciones. Toda la informacion incluida 
en estos estados financieros internes es la representacion de la Admirustracion de Firemaster de 
Panama. S. A. 

La Adrninisrraeion de la Campania es responsable por la preparacion y presentacion razonable de 
estes estados financieros de aeuerdo can Nonnas Internacionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad Incluye: disefiar, implcmenrar y mantener eI control interne r..levante para la 
preparacicn y presentacion razonable de que los esrados financieros esten Iibres de errorcs 
siguificativos. ya sea debido a fraude 0 error: asi como seleccionar y aplicar politicas de contabilidad 
apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razcnablcs en las circunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablernente, la 
situacion financiera de Fircmaster de Panama. S. A. al 3 J de marzo de 2011 y a! 31 de diciembre de 
2010, asl como los resultados de sus operaciones, los carnbios en el patrimonio de los accionistas Y 
sus flujos de efecrivo pnr los periodos presentados a esa fecha. de conforrnidad can las Nonnas 
Intemacionat S \Jnformacian Einanciera. 

. \,
'\ 

I 
$.oracio l\ oreno \ 
Gerente de Finanzas \. 
OJ'A 1'\0. 2996 \ 
3 l\de mayo de 20 II \ 
Panama, Republica de Pafama 

\ \ 
. \ 



Firemaster de Panama, S. A. 

Balance General 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Actives 
Actives circulantes 

Efectivo 81. 27,942 B/. 28.468 
Cuentas por eobrar - clientes, neto (Nota 4) 154,287 190,879 
lnventarios - equipo para la venia 141,255 142_~46 

lrnpuesto sobre la renra por cobrar 46.094 49.755 
Gastos pagndos por anticipado 11.094 4.402 

Total de activos circulantes 380,672 415,750 

Actives 00 circulantes 
Adelanto a proyectos 32,392 11,312 
Maquinaria, equipo, mobiliario y mejores a la propiedad 

arrendada, neto, (Nota 5) 267,678 276.848 
Otros acrivos [7.810 16.640 

Total de pasivos no circulantes 317.880 304.800 

Toral de activos R/. 698,552 B/. nO,550 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivos circulantcs 

Cuentas por pOlgar - proveedores B/ 13,852 Bi. 33,751'l 
lmpuesto sabre Ia renta per pagar 0 0 
Otros cuentas por pager y pasivos acumulados 32,094 18.823 

Total de pasivos circulantes 45.946 52.581 

Pasivos no circulantes 
Cuentas par pagar - compartias rclacionadas (Nota 6) 565,279 627.656 
Provision para prima de antigttcdad 15.707 15,265 

TaUI de pasivos no circulantes 580.986 64? .921 

Total de pasivos 62g, 932 695.502 

Parrimonio del accionista 
Capital en acciones: 500 accicnes COlnUIlCS, emitidas y 

en circulacion, sin valor nominal y 300 accrones 
prefcridas con valor nominal de B/.lO cada una 12,950 12,950 

Impuesto complemenrario (1.875) (l.875) 
Utilidades no distribuidas __---'!GO.545 13.973 

Toral de patrimonio del accionista 71,620 25.048 

Toral de pasivos Y' patrimonio del accionista BI 698.552 Bi. 120.550 

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

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

20Jl 2010 

Ingresos 
Ventas netas HI. 118,796 B/. 330,113 
Costo de ventas (55.117) (52.615) 

L'tilidad bruta 63.679 277.498 

Gastos de ventas, generales y administrativcs (Notas 6 y 7) ( 134,980) (224.069) 
Depreciacicn y ainortizacion (16,069) (13.585) 
lngresos por servicios de monitoreo de alannas (Nota 6) 149,466 11.160 
Otros ingresos 0 0 

(1.583) (226.494 ) 

Ltilidad antes del impuesto sabre la rcnta 62,096 51,003 

Provision para el impuesto sabre la renta (Nota 8) (15.524) (14.026) 

L tilidad neta HI ~.46.572 BI 36,977 

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

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

Capital ell Impucsto Utilidades no 
Acciones Complementario Distribuidas Total 

Soldo al I de enero de 2011 B/. 11,950 B/. (1,875) B/. 13,973 B/ 25,048 

Dlvldendos oagados 0 0 

Utilidad neta 46.572 46.572 

Saldo al 31 de marzo de 20] 1 Bi. 1' ..950 B/. (1,875) R'. 60.545 Bi. 71,620 

Saldo al l de enerode 2010 TIl. 12,950 B/. (L875) Bi. 170,397 B/ 181,472" 

Dividendos pagados (150,329) (150)29) 

Utilidad ueta (6.095) (6.095) 

Saldo al 31 de dlclembre de 
2010 0'0 Auditado} B/. 12.950 Si. (J.8.75) s.. 13,973. Bi. ______ .25.048 

las notus en las paginas 7 a la )6 son parte integral de estos estados financieros. 



Firemaster de Panama, S. A. 

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

2011 2010 

Flujos de efectivo por las actividadcs de opcracion 
Utilidad neta HI. 46,572 B/. (6.095) 
Ajuste para conciliar la utilidad con el efectivo 

provisto por las actividades de operacion: 
Depreciaciou [6,069 60,550 
Disminucion en cuentas por cobrar incobrables 2,083 
Provision para prima de antigiiedad neto de pagos 442 2,678 

Cambios netos en activos y pasivos de opcracion: 
Aumcnto en adelanto en construccion (21,080) 7L787 
Disminucion en cuentas por cobrar - clicntcs 36,592 152.229 
Aumento en Impuesto sabre la renla pur ccbrar (49,755) 
Disminucion en Irnpuesto sabre la renta por pagar (19.983) 
Disminucion en invcncarios 99[ 46,799 
Aumento en gastos pagados per anticipado (3,032) 95 
Aumento en otros actives (1.!70) (I )40) 
Disminucion en cucnras por pagar provcedores (19,906) (109,850) 
Disminucion en cuentas por pagar - relacicnadas (62377) 116,533 
Aumento en otras cuenras por pagar y pasivos acumulados 66,392 2,322 
lmpuesto sobre la renta pagado (53,119) 

Efectivo neto provisto por actividadcs de operaciou 6.374 268.053 

Flujos de efectivo por las actividades de inversion 
Adquisicion de actives fijos y cfcctivo neto utilizado ell 

las actividadcs de inversion (6.900) (]33.9J?) 

Flujos de cfcctivo poe las activldadcs de flnauclamlcuto 
Dividendos pagados y efectivo ueto utilizado en las 

actividades de financiamiento 0 (150.329) 

Aumento (disminucion) neto en c! efectivo -526 ([6,[88) 

Efcctivo a] inicio del ano 28.468 44,656 

Efectivo a! final del afto 8/. 27.942 Hi. 78,468 

Las notas en las p:iginas 7 a Ja 16 son parte integral de estos estados financicros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

1. Organizacien .Y Operaciones 

Eircmaster de Panama, S. A (la "Compania"]. esta constituida en la Republica de Panama 
desde el 24 de noviembre de 1983 y su actividad principal es el servicio de venta, 
instalacion, inspecci6n y recarga de extiutores. Posteriormente, crea la division de alannas 
eontra incendios, robos )' asahos: ofreciendo un servicio integral en materia de seguridad. 
La mayorla de sus operaciones estan localizadas eu la ciudud de Panama. La Compafiia es 
una snbsidiaria 100% propiedad de Hentol, S. A. 

La oficina principal de la Campania esta ubicada en el Disrrito de Panama. Corregimiento 
de Bethania. Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Euo. 

Estos estados Iinancieros han sido aprobados para sn emision per la Adrninistracicn de la 
Compaiua, cI 30 de mayo de 2011. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Siguiflcatlvas 

1\ continuacion se prcsenta nn resumen de las poluicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas par lu Companiu e-n lu presentacion de los estados flnancieros. las cuales han 
side aplicadas consistentemente con el periodo anterior: 

Base de Preparackin 
Los estados financieros de ia Companta han sido prcparados de aeuerdo con las Normas 
lnrcrnacionales de Informacion Financiera ('JIIF). Estos estados financicros han side 
preparados sohre la base de costo. 

La prcparacion de los estados financieros de conformidad con NIIf requiere el uso de­
ciertas estunaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que la Administracion use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de 13 Compafua. 
Las areas qne involucran un alto grado de juicio 0 complejidad. a areas dondc los SUPUCS10S 

y estimaciones son significativos para los estados financieros estan relacionadas con la 
estimaei6n de cuentas inccbrablcs y la estimaciou de Ia reserva para obsolescencia de 
inventario, si hubiere. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

2. Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Signiflcarivas (Continuaci6n) 

Base de Preparaciou (cuntinuaekin) 

(a)	 Norma y enmiendo efectivas en el 2009 

La siguiente norma e interpretacion es mandatcria para los periodos contablcs que 
inician en 0 despues del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las 
operaciones de Ja Compafua: 

?\rIC 1, Presentacion de Estados Financieros (rcvisada}, cfcctiva para los 
pertodos anuales que comienzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
norma revisada requiere qUI:' todas las partidas no relacionadas a los accionisras 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrirnonio se 
presenten en un estado de desempefio financiero: sin embargo, las entidades 
tienen la opcion de presentar un solo estado tie utilidades integrales 0 dos 
estados tun estudo de resultados y un estado de utilidades intcgralcs). La 
Compafna presenta nn esrado de resultados, ya que no mantiene transacciones 
que califiquen para un estado de utilidades integralcs. 

NIIF 7_ lnstrnmenros Pinancieros - Divulgaciones (enmienda). (Efectiva desde 
el I de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divuigacioncs 
de mcdicion del valor razonable y ricsgo de liqnidez. En particularc la erunienda 
requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopcicn de 
esra norma solamente resulta en divulgacion adicionales .. por 10 que uo uene 
impacto en las operaciones de la Compafiia. 

rb)	 Norma vigentc pam los periodos contables de la Compaiiia que inician en 0 

despues del J de enero de 2010 0 perlodos posteriores, pero que la Compaiiia 1ft! 

ha adoptado con anticipaci6n 

NIIF 9 - Instrumentos financieros: Fase 1, clasificacion y medicion (efectiva 
desdc el 1 de enero de 2003). La Compafiia considera que la adopcion de esra 
norma no tendria un efecto significative en los estados financieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI ~1 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2. Resumen de las Polftieas de Contabilidad mas Sfgnificativas (Continuaei6n) 

Cuentas pur Cobrar 
Las cnentas par cobrar son reconocidas Inicialmentc a su valor razonable y 
snbsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metoda de intercs cfcctivo, 
menos Ia provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas par cobrar ­
comerciales es establecida cnando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montes vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificulrades flnancieras significativas del deudor. probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizaci6n financiera, y el incumplimiento 0 morosidad de los pagas son 
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. El valor en Iibros 
del activo es rebajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monro 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 recuperaciones posteriores de los montos 
previameme dados de baja sou acreditadas en el estado de resultados. 

Inventarios 
Los inventarios se presentan ai valor mas bajo entre el costa y el valor neto de realizaciou. 
El costo para los invcntarios de productos tenninados es determinado usando costa 
promedio. El valor neto de realizacion es el precio de veuta estimado eu e1 curso normal 
del uegocio, menos los gastos variables de vcnta aplicables. 

Reconocimiento de Ingresos 
EI ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en el cursu nonual de las actividades de 1a Compania. La 
Compafiia reconoee cl ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios economicos futuros lluyan hacia la eutidad y 
los eritcrios cspcclficos hayan sido cumplidos por eada una de las actividades de la 
Compaftia como se describe abajo. 

Ventas de Bienes 
Las vcntas son reconocidas cuando la mercancia cs dcspachada y aceptada por el cliente, 0 

euando los servicios son prestados. Las ventas se presentau netas de promocioncs y 
descuemos. 

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

Maquinaria, Equipo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada 
Estos activos estan presentados al costa meuos su depreciacion y amortizacion aeumuladas. 
La depreciacion y amortizacion son calculadas utilizando el metodo de linea recta 
basandose en la vida util estimada de los activos. Las ganaucias y perdidas en descartc 0 

vente dc activo fijo se reflejau eu resultados, asi como los desembolsos para reparaciones y 
mantenimientos uorruales de los activos. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

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

Maqninaria, Eqnipo, Mobiliar-io y Mejuras a la Propiedad Arrendada (continuacidn] 

Las mejoras impottantes y repatacioncs que incrementan la vida util estimada de los 
activos se capitalizan. La vida uti! estimada de los activos es como sigue: 

Mejoras a Ia propiedad 20 - 10 arras 
Maquinaria y equipos 4 -10 afios 
Mobiliario, enseres y automoviles 5 -10 aries 

Los activos fijos son revisados para perdidas por deterioro siempre que evcntos 0 cambios 
en las circunstancias indiqucn que el valor en libros no puede scr rccuperable. Una perdida 
por deterioro se reconoce cuando el valor en libra del activo cxcede su valor recuperable, el 
cual es cl valor mas alto entre et prccio de venta neto del activo y su valor eu usa. Para los 
prop6sitos de evaluar el deterioro, se agrupan los activos al nivel mas bajo para que los 
±lujos de efectivo sean identificables separadamente. 

Beneficios a EmpIeados 

Prima de Antiguedady Fonda de Cesantia 
De acuerdo cou el C6digo Laboral de la Republica de Panama, los empleados con un 
contrato indcfinido de trabajo tiencn dcrecho a rccibir, a 1a terminaci6n de la relacion 
laboraL una prima de antigtledad, equivalente a una semana de salario par cada ano de 
trabajo, determinada desde la fecba de inicio de la relacion iaboral. En adicion, 1a Ley 
No.44 de 1995 establece que las corupafiias deben rcalizar una contribuci6n a un Fondo de 
Cesanrfa para cubrir los pages par prima de antigtledad. Esta contribuciou es determinada 
en base a Ia compensaciou pagada a los empleados. El aporte del afio ascendio a 8/.1,921 
(2009: B/.I.848). 

Segura Social 
De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las comparuas deben realizer 
contribuciones mensuales a la Ceja de Seguro Social en base a un parceutaje del total de 
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribucioues es utilizada par el 
Estado Panamefio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados. 

Cucntas por Pagar - ComcrciaIes 
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmentc al valor razonable y 
posteriormente son medidas al casto amottizado utilizando cl metodo de inreres efectivo. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

2. Resumen de las Peliticas de Contabilidad nnis Stgnificativas (Continuacien] 

Proviaiones 
Las provisiones son reconocidas cuando la Compafiia tiene una obligacion actual legal 0 

constructiva como result ado de eventos pasados; es probable que una salida de rccursos sea 
requerida para liquidar la obligacion v los mantas han side estimados con confiabilidad. 
Las provisiones no son reconocidas para perdidas operatives futuras. 

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

lJnidad l\tlonetaria 
Los estados Iinancicros se expresan en balboas (BI.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la eual esta y se ha mantenido a la par can el dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de irricio de operaciones de la 
Compafiia. 

3. Admintstracion del Riesgo de Instrumentos Ffnancieros 

En e! transcurso normal de sus operacioncs, la Compafria csra expuesta a una variedad de 
riesgos financieros. los wales trata de minimizer a traves de 11'. aplicacion de politicas y 
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, ct riesgo de 
tasas de inreres, el ricsgo de credito y el riesgo de Iiquidez. 

Riesgo de Flnjos de Efective y Valor Razonable sabre fa Tasa de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operatives de la Compafiia son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes. ya que 11'. Compafiia no tiene actives 
Importantes que gcueren interes, excepto par los excedentes de cfectivo. 

[J riesgo de tasas de interes sc origina principalmentc por prestamos bancarios a largo 
plazo. Asimismo, los prcstamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de inreres 
variables exponen a la Compafifa al riesgo de flujos de cfecrivo. La Compafita no mantienc 
prestantos bancarios. 

Riesgo de Mercado 

Rif!,<;,ffO Cambiario 
Los activos y pasivos estan dcnominados en balboas (D/.), la moncda local, por lo que no 
csra sujeta a perdidas por fluctuaciones cambiarias en el valor de la moneda local can 
respecto a las moncdas funcionaies de los diferentes paises. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

3. Administraci6n del Riesgn de lnstrnmentos Financieros (Continuaciim) 

Riesgo de Mercado (continuaci6n) 

Riesgo de Precic 
La Compailia no csra expuesta (I[ riesgo de precio, prineipalmente par no mantener 
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a traves de resultados. 

La Ccmparfla opera en un mercado de libre competencia. 

III siguienre tabla analiza los pasivos fiuancieros de La Compafiia par fecha de 
vencimiento. Dicho analisis Se muestra segun la Iecha de vencimiento contractual y son 
flujos de efecuvo sin descoutar al valor presente del balance. Los saldos can vencimiento 
de menus de Uti ann son igualcs a su valor en libros. debido a que el efecto de! descuento 
no es significative. 

MCllos dt' un aiin De 1 a 5 aiius Mas de 5 alIOS 

31 de marzo de 2011 

Cuemas per pagar - comerclales Si. 13.852 u. B. 

Orras cuemas par pagar 32,094 

JI de diciembre de 2010 

Cuentas par pagar - comcrclales 13/. 33.758 B,", 

Otras cucntas par polgar 18,823 

Administracien del Ricsgo de Capital 
Los objetivos de 1a Campania cuando administra su capital es garuntizar la capacidad de la 
Compafiia para continuar como negocio en marcha. asl como mantener una cstructura de 
capital optima que reduzca cl costa de capital. 

Valor Razonablc de Instrumentos Financieros 
Se asume que el valor en Iibros de las cnentas par cobrar y par pagar - comercialcs, sc 
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corte plazo. 

/'\ 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

4. Cuentas par Cobrar - Clieutes, Neto 

Las cnentas par cobrar se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Clicntes B/. 154.287 B/. 190,879 
Provision para posibles cuentas incobrables (0) (0) 

B..! 154.287 B/. 190.879 

Las cuentas pm cobrar - clientes inclnven cuentas corriemes, vencidas no deterioradas y 
deterioradas, eomo se indica a contmuacion: 

2011 2010 

Cuentas por cobrar corrientes B/. 72.191 B/. 68,751 
Cuentas par cobrar vencidas no deterioradas 36,316 76,347 
Cuentas por cobrar deterioradas 45.780 45-781 

Total B/. 154.287 il/. 190.879 

La calidad de crediro de los clientes corricntcs cs deterrninada en forma intema en base a 
informacion hisrorica. La Campania mantienc un ndmcro reducidc de clientes con uua 
reiacion comercial de mas de un ano los wales han mostrado un excelente comportamiento 
de credito y los mismos han cumplido con sus pages en base: a 10 acordado. 

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

2011 2010 

Saldo a1 inicio del aflo B/. 0 B/. 2,083 
Castigos 0 12.083) 

Saldo al final del afto B/. 0 B/. 0 

Las cnentas par cobrar vencidas no deterioradas 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 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

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

La maqumana, equrpo, mobiliario y mCJoras a la propiedad arrendada se detallan a 
continuacion: 

Mejoras	 Maquiuaria Mobiliario, 
a [8 y Euseres }' 

Propiellad Eguipo Automovues Total 

31 de mnrzo de 2011 
Costo 
Saldo a1 initio del 'loa R. 107.:"1& R', ~:,QJQ8 R', nO.807 a 787,521 
Adiciones 6.900 6,900 
Transferencin entre caregonas 

Saldo I'll final de aiio	 107.:'1& 466.l)(j!'J nO.807 794.471 

Depreclaclon y arnortizacion 
acumuladas 

Saldo a! inicio de ano 5Kt)4l> 411,700 30.924 510,673 
Depreciacion vamonizacion 1.nO 8.122 li?17 16,069 

Saldo I'll final de ano	 59.779 eJ.29.822 37.141 576.742 

Valor ueto en libros 
1'1131 de mar:w2011 AI 47.737 R,' 36.276 R" IK3/16.6 Bi. 267.679 

Mejoras Ma q IIina ria .\1obilillrio, 
a Ia y Enscrcs y 

Propiedlld Eguipos Autumuviles Total 

31 de dieiembre de 2010 
Costo 
Saldo al inicio del <lill) I.J/. 103.516 H/. 396.646 R·. 187,.5eJ.1 Bi. 687,703 
Adiciones 4.000 6~ ..552 33,2(1) 99.818 
Transferencia entre caregorlas 

Saldo al final de ano	 107..516 4.59.198 2')0,807 787,521 

Depreciacidn y amoruzacton 
acumnladas 

S<lIJo at inicio de ano .51,43 I 314,053 118.733 484.217 
Depreciacion y amortizacion §618 107,647 -87,80~ __26.456 

Saldo al final de afio	 .58,049 421.700 30,924 .510,673 

Valor nero culibros 
A[31 dediciembre2010 Bi 59.467 Bi. 37A9.8 a., \ 89L8.83 B{ 276,848 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
AI31_d~,!,arzode 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

6. Saldos y Transacciones eon Partes Relacionadas 

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

2011 2010 

Saldos 
Cuentas por pagar H/. ill. 627.656 

Transacciones 
Ingresos por servicios de alarmas 
Gastos por servicios 
Gasto de alquilcr 

11.718 
2,574 
3,750 

1J,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 

Salaries y OtIOS beneficios B/. 52.036 B/. 62,694 
Servicios profcsionales 12,642 10,726 
Servicios publicos 9,531 9.592 
Propaganda 843 477 
Mantenimiento y reparaciones 7,588 16,542 
Impnestos 1,630 1,435 
Gastos de alqui1cr 7,035 4,975 
Seguros 5,236 2.895 
Viajes y transporte 174 4,394 
Gastos de automoviles 10.391 6.832 
Uniformes 2]2 0 
(Triles de oficina 2.673 2.804 
Otros 24.989 100.703 

Ill. 134.980 Hi. 224.069 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2011 y cifras comparativas a131_ de diciembre de 2010 

8. Impuesto sobre la Renta 

La provision del impuesto sobrc [a renta pncde ser conciliada con el impuesto sabre la rcnta 
mosrrado en los estados financieros. asl: 

2011 2010 

Utilidad antes de irnpuestos 13/. 51.003 

Provision para impuesto sabre la renta. 
por los primeros Ires meses. (15,524) BI. 04.026) 

La ley No. 42 de 15 de matzo de 2010, estableci6 un cambio a ta tasa del impuesto sobre [a 

renta a partir dell de enero de 2010. carnbiando del27.5°··~ a un 25%. 

A partir del afto 2005, la legislacion fiscal panamefia esrablecio que los contribuyentes 
cstaran obligados a pagar el impuesto sobre la renta aplicando el 30°"0 sobre el mayor de los 
siguientes procedimientos: (a) la renta ncb gravable calculada por el metodo normalmcntc 
aplicado. es decir, metodo tradicional 0 (b) la renta neta gravable que resulte de deducir. 
del total de ingresos gravables. el novcnta y cinco punto treinta y tres por cienro (95.33%) 
de cste. conocido como calculo altemativo del impuesto sobrc la renta tC:\IR). 

En cl case, de que par raz6n del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en 
perdidas 0 que la tasa efectiva sea superior al treinta por eiento l30%). cl mismo podra 
elevar una solicitud ante la Dircccion General de Ingresos de no aplieacion del impuesto 
rnlnirno altcmo y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la rcnta en base al 
merodo rtadicional. 

9, Garantia 

El 12 de marzo de 2010. 1a Comparria firma un coutrato de garantia de fianza solidaria 
sobre la oferta publica de bonos corporativos Serie --;\". cmitidos por la compafiia 
relacionada Franquicias Pannmeuas. S. A. por un monto de H/.10,000,000. Estes bonos 
devengaran una tasa de interes de UBOR tres mes mas un margen aplieable de 2.75% 
anual, snjeto a un minimo de 6.751)··0 y con fecha de vencimiento del 12 de marzo de 2017 
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