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RAZON SOCIAL DEL EMISOR: FRANQUICIAS PANAMENAS, S. A.

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporativos {B/.17,000,000.00)

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: 300-5700, fax 236-0442
DIRECCION DEL EMISOR: Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno

DIRECCION DE CORREQ ELECTRONICO DEL EMISOR: gerfinanzas@franpan.com

| PARTE

Franguicias Panamefias. 5. A. s una sociedad conslituida de acuerdo a las leyes de |la Republica de
Panama. desde el 24 de oclubre de 1972, mediante Escritura Pablica No. 8881 de la Notaria Segunda del
Circuito, provincia de Panama. E! 27 de noviembre de 2007 Franquicias Panamefias, S. A. como sociedad
absorbente, realiza Convenio de Fusion por Absorcion con olras empresas relacionadas al mismo grupo
economico, segun se encuentra registrado en [a Escritura Publica No. 12,005 de la Nolaria Octavo del
Circutto, provincia de Panama. La tofalidad de los patrimonios de las sociedades absorbidas fueron
transferidas a Franguicias Panamefias, S. A., quien las sucedié en todos los derechos y obligaciones.
Franquicias Panamenfas, S. A., es una sociedad 100% subsidiaria de Hentol, S. A, asi como anies de [a
fusién lo fueron todas las sociedades absorbidas

La actividad principal de Franguicias Panamefias, S. A., es la operacion y manejo de restaurantes de
cadenas de comida rapida, bajo el sislema de franquicias internacionales de venta de pollo frito, pizzas,
tacos, emparedados y heladeria. La mayoria de sus operaciones estan localizadas en la ciudad de
Panama, ademas mantiene restauranies en las ciudades de David, Sanliago, Chitre, Colon y Chorrera.

En la aclualidad Franguicias Panamefias, S. A, opera reslaurantes de cinco imporantes marcas
inlernacionales, a saber: KFC, Pizza Hut, Taco Bell, Dairy Queen y Quizno’s Sub, adicionalmente mantiene
una operacién industrial de fabricacion y distribuciéon de helados y olras novedades bajo su propia marca
“TOPSI".

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A Liquidez
La razén de liquidez de Franquicias Panamefas, S. A, mostrada a marzo de 2011 es de 0.43 veces,
reflejando una disminucion respecto al cuarto trimestre del afio 2010. que era 0.51 veces, la disminucion
mostrada corresponde a un incremento de la deuda bancaria, documentada lemporalmente a corto plazo

durante el pericdo de conslruccion de las mejoras en proceso, correspondiente a remodelaciones y nuevos
restaurantes en fase de construccion.
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El total de activos corrientes al 31 de marzo de 2011 asciende a B/7.2 millones, mostrando una
disminucién de 11.0% 6 B/.-890,157 comparado al trimestre anterior finalizado el 31 de diciembre de 201Q.
que fue de B/.8.1 millones. Eslo se debe prncipalmente a 1a disminucién en el rubro de efectivo y
equivalentes de efectivo en B/, -1.353,906; esta disminucion tiene relacion con las depdsitos de efectivo en
fransilo de la temporada alta de ventas de finales del mes de diciembre de 2010, lo cual es usual en esta
actividad.

Los pasivos corrienles muestran para el primer trimeslre del afio 2011 un aumento neto de B/.842 840
respecto al trimesire gue termind el 31 de diciembre de 2010, el incremento de la deuda bancaria en la
porcion a corto plazo por Bf.3,087,863, representa la variacion mas mportante. debido a que las
obligaciones per construcciones en proceso para remodeiaciones y construccion de nuevos reslaurantes,
se encontraban temporalmenle documentadas a corto plazo. Durante el primer trimestre del 2011, una
porcién de las obligaciones temporales a corto plazo que venian del periodo 2010 fueron documentadas a
largo plazo, adicional a esto parte del incremento corresponde a nuevas obligaciones temporalmente
documentadas a corto plazo; adicionaimente al cierre del 31 de marzo de 2011 se habia cancelade la
cuenta por pagar a acciorisias por B/ 1,3 millones.

B. Recursos de Capital

Los pasivos totales de Franguicias Panameras al 31 de marzo de 2011 muestran un monto de B/.56.1
millones, que representan un incremento de 3.4% respecto al trimestre anterior que termino del 31 de
diciembre de 2010, que fue de B/ 54 2 millones.

Al 31 de marzo de 2011 Franguicias Panamerias muestra los siguientes indices:  deuda / capital 4.23;
deuda Rnanciera / capital 3.39; en comparacicn estos mismos indices se moslraban al 31 de diciembre de
201G asi: deuda / capilal de 3.27 y deuda financiera f capital 2.54 respectivamente.

Al 31 de marzo de 2011. la empresa mantiene utilidades no distribuidas acumuladas de B/.5,875,258,
reflejando una variacion de -11 8% respeclo a las utilidades no distribuidas acumuladas al 31 de diciembre
de 2010, esta variacidon corresponde al producto neto de las utilidades generadas en €l primer trimeslre de
2011 y los dividendos declarados en el mes de marzo del mismo afia.

C. Resultades de las Operaciones

Las ventas acumuladas de Franquicias Panamenas al 31 de marzo de 2011 ascendieron a B/.17.5 millones
vs B/.16.0 millones para el mismo periodo de 2010, para un incremento de 9.4%, la ulilidad operativa al 31
de marzo de 2011 fue de B/.702,823 vs B/.995.635 para el mismo periodo de 2010, para una disminucién de
-29.4%.

Los gastos de ventas, generales y administrativos al 31 de marzo de 2011 fueron de B/.8.9 miliones, y a la
misma fecha de 2010 fueron de B/ 8.1 millones. Los rubros que presentan los principales incremenlos son
los de Salarios y Otros Beneficios, producto de la contratacién de personal para los nuevos restauranles;
también muestran incrementos importantes los servicios publicos y alquileres también debido a la apertura
de nuevos restaurantes, adicionalmente se reflejan importantes incrementos en el rubro de franquicias
{incluye pago de regaiias y derecho de marca) y el rubro de alquileres, y gas relacionados cen la apertura de
nuevos restaurantes y los incrementos en las venias.

La ganancia anles de inlereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (ebitda) para el primer
Irimestre de 2011, asciende a un monto de B/.1,711,142, cobertura de interés (ebitda / inlereses) de 3.7 y
un ebitda / ventas netas de 8.9%

D. Andlisis de perspectivas

Al 31 de marzo de 2011 |as ventas se manienian a un 9.9% arriba del mismo periodo del afio anterior, en
mayor parte debido a los restaurantes nuevos abiertos durante el afio. ademas de las remodelaciones
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realizadas a restaurantes  existentes. Durante el primer trimestre del afo 2011
Franquicias Panamerias, S. A. abrid 4 restaurantes nuevas y realizo un total de 2 remodelaciones de
restaurantes existentes.

Para 2011 en cuanto a resullados se prevé la misma tendencia de 2010 en base a la competitividad que
hay en el mercado. Durante el afio 2011 Franguicias Panamefias realizara varias aperturas de restaurantes
ubicados en Westland Mall en construccion en el area oeste de la ciudad de Panama. asi como lambién en
nuevos centros comerciaies en la ciudad capital, adicionalmenle proseguira con la etapa fina) de su plan de
remodelaciones de restaurantes existentes.

Los antercres comentarios se refieren a expectativas a future, por o que poseen caracteristicas de
incertidumbre. por Jo cual eslan fuera del control del Emisor.

Il PARTE

RESUMEN FINANCIERQ

A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
! AL 31/03/11 AL 31112110 AL 30/08/10 AL 30106110 (%}
Mentas o Ingresos Totales 17,627 BBO 64,754 317 50,828,640 32,960,328
Margen QOperativa 1.29% 4.54%, 4.3% 4.22% |
Gastos Generales y Administrativos 8,875,540 34,894,,370 25,547 406 16.668.040 |
Utilidad o Pérdida Neta 182,177 2453 791 1,594,009 1.008.208
Acciones emitidas y en circulacidn 600 800 6500 600
Utilidact o Pérdida por Acgién 304 4,090 2.657 1.682
Depraciacien y Amorizacion 1,008,318 2,810,889 2,184,179 1,383,132
Utilidades o pérdidas no recurrentes [¢] 0 i o q
BALANCE GENERAL TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE ; TRIMESTRE
AL 30311 AL 31112110 AL 30/09/10 AL 30/08H10 {)
Activo Circulante 7,132 753 8,095,857 7.588 8500 7.049,.544
Activos Totales 084,630,262 53,898,687 57,662 456 54,192 523
Pasivo Circulants 16,648 685 15,805,854 ! 7,867,890 § 223 883
Deuda a Largo Plazo 19,689,528 18,361.181 22,356,389 20,885,174
Acciones Preferidas 0 0 Q 0
Capital Pagadg 3,000.000 3,000,060 3,000,000 | 3,000,600
Utilidades Retenidas 5,552,234 6,663,082 5,803,297 | 5218 486
Patrimgnia Total 8,531,370 9,642 418 8,792,633 | 8,187 832
RAZONES FINANCIERAS: '
Dividendo/Accidn 1,617 1,683 1,683 1,683
Deuda TotalPatrimonio 4.38 364 5.57 5.61
| Capital de Trabajo (9,515,942} {7.700,947) {268,780 {1.173,819)
| Razén Cornente 0.43 0.51 | 0.97 | 0.85
Utilidad Operativa/Gastos financieros 0.53 216 | 1.98 | 2.1

("} Trimestre inigial reportado por el Emisor, posterior a la fecha de la emision del 12 de marzo de

2010

[3]

¥


http:3,000.000

Formulario IN-T

Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se adjunta a! presente informe, el Estado Financiero Trimestral de Franguicias Panamefias,
S. A., al 31 de marzo de 2011.

iV PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Se adjuntan los Estados Financieros trimestrales de Hentol, S. A., Inmobiliaria Hentolwol, S A,
Night Moon, S. A, y Firemaster de Panama, S. A. (los “Fiadores), quienes han otorgado fianza
solidaria a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos Seria A hasta por la suma de Diez
Millones de Dolares (US3$10.000,000). La fianza solidaria otorgada por los Fiadores Solidarios
esta incorporada a los Bonos

V PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

Se adjunta al presente informe e} certificado del fiduciaric, que a continuacién se detalia:

[ FIDUCIARIO EMISOR MONTO
" BG Trust, Inc. Franguicias Panamefias, S. A. US$10,000,000
VI PARTE
DIVULGACION

El medic de divuigacion por el cual Franquicias Panamefias, S. A., divulgara el Informe de
Actualizacion Trimestral, sera mediante el envio directo a los inversionistas registrados. asi como
a cualguier otro interesado gue lo solicitare, este envio se harg a partir de! 30 de junio de 2011.

Repigsentante legal

E. Henrjgex L.
Vicepresidentdy dresentanie Legal

“Este documento ha sido preparado con el conocimienfo de que su contenido
sera puesto a disposicion del publico inversionista y del piblico en general”
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BG Trust,
Inc.

11{30 j95-19
14 de abril de 2011
Seﬁores'
COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad -
REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EMISION DE BONOS DE

FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A.

Estimados sefiares:

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de |a serie A de la 2mision
de bonos por US$17,000,000.00 realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A., nor
este medio certificamos que al 31 de marzo de 2011, los bienes que constituian el
patrimonio fideicomitido eran los siguientes:

1. Primerz Hipoteca y Anticresis hasta la suma de U$$10,000,000.00 sobre quince
{15) fincas propiedad del Garante hipolecario, segun se detallan en la Escritura
Publica No.6.274 de 15 de marzo de 2010.

Sin ofro particular nos despedimos, guedando a su disposicion para atender cualquier
consulta sobre este particular.

Atentamente,
BG Trust, Inc.
! -
. {: . - ) -~ C\__.;:: -
?{ ‘I' = Mt B_AL L N {"’f'
Eﬁ;a en Valerie Volgj O
Subgerents Gerente

SPAV/ad




Franquicias Panamenas, 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 conocimiento de que su contenido
sera puesto a disposicion del ptiblico inversionista y del piblico en general”
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Informe de la Administraeion

Franquicias Panamenfas, S. A., Direciores y
Accionisty

Los estados [inancieros que se acomparian de Franquicias Panamefias, S. A. (la *Compania™), quc
comprenden el balance general al 31 de marzo de 2011 vy el estado de resullados, el estado de
cambios en el patrimonio del aceionista v el estado de flujos de efeetivo por los doee meses
terminados en esa fecha y un resumen de las politieas de contabilidad mas significativas y otras notas
explicativas, han sido preparados de los registros conlables de la Comparia sin auditar ¥
conseeuentemente podran estar sujelos a ajustes y/o reelasificaciones. Toda la informacion incluida
en estos eslados [inaneieros internos es la representacién de la Administraciéon de Franquieias
Panamerias, 5. A.

[.a Administracién de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y manlener el control interno relevanie para la
preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros estén libres de errores
significativos, va sea debido a fraude o error; asi como seleccionar y apliear politieas de contabilidad
apropiadas. ¥ haecr cstimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.,

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la
situacion financiera de Franquicias Panamefias, S. A. al 31 de marzo de 2011 y al 31 de dieiembre de
2010, asi como los resultados de sus operaciones, los cambios en el palrimonio de los accionistas y
sus flujos de efectivo por los periodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales da Informacion Financiera.

Horacio Moreno

Gerente de Finanzas

CFPA No. 2996

31e mayo de 2011

Pan‘a@, Republica de Panam.



Franquicias Panamenas, S. A.

Balance General

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

2011 2010
Activos
Activos circulantes
Etectivo B/ 705,135 Bs. 2059039
Cuentas por cobrar - terceros. neto (Nota ) 902982 443413
[nventarios, neto (Nota 5) 4,639,232 4,337.115
[mpuesto sobre fa renta por cobrar 124,920 133,393
(rastos pagados por anticipado 833.433 882.693
Total de activos circulantes 7.205.6%9 5.095.857
Activos no ¢irculantes
Inversion en asociada (Nola 6) 1,709.479 1.700,343
Propiedades, planta. equipos v mejoras a la propiedad
arrendada, nete, (Nota 7) 29,522.938 28.0035,390
Franquicias, nclo (Nota 8) 934.042 955,832

Cuentas por cobrar - companias relacionadas (Neta 113

22,716,026

22.251,746

Otros activos 2.865.119 2.888.519
Total de activos no circulantes 57.747.624 35.802.830
Total de activos Bs 64935323 B/, 63,898.687
Pasivoes v Patrimenio del Accicnista
Pasivos circulantes
Porcion corriente de préstamos bancaries a corto plazo (Nota 9) B 7.811.233 B 4,713,290
Porcion commieute de arrendamientos financieros a corta plaza (Nota (0} ] 0
Porcion corriente de Bonos Corporativoes (Npta 15) 1,428,373 1,428.573
Cucntas por pagar - proveedores 5,762,810 6,411.170
Cnentas por pagar — accionisias - 1,800,000
Impuesto sobre la renta por pagar - -
Ofras cuentas por pagar y pasivos acumulados _ 1.646.059 1.452.821
Total de pasivos eirculantes .. 16.648 694 . 15.805.854
Pasivos no cireulantes
Préstamos bancarios a largo plazo (Nota 9) 3,546,670 3,861,182
Bonos Corporalivos a largo plaza (Nota L) 14,142,836 14,459,999
Cucntas por pagar - cempatiias relacionadas (Nofa 11) 18.681.730 19,036,638
Provision para prima de antigriedad 1.078.780 1.052.596
Total de pasivos no circulantes 39.450.035 __ 38.450.415
Total de pasivos 56.098.730 54.256.269
Compremises v contingencias (Nota 12)
Patrimonio del accionista
Capital en aceiones: 600 acciones comunes, emitidas ¥
en circulacion, sin valor nominal 3.949.063 5,949,063
Acciones en tesoreria, al costo (Nota 15) (2,949.063) (2,949,063)
Impuesto complementario {20.664) (20,664}
Utilidades no distribuidas 5.875.258 0.663.082
Total de patrimonio del accionista 8.854.593 0.642.418
Total de pasivos y patrimonio dcl acciouista B/, 64,933,323

53,323 B/. 63.898.68 \
Las notas cn las paginas 8 a 25 son parte integral de cstos estados financieros. .

*
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Franquicias Panamenas, S. A.

Estado de Resultados
Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de marzo de 2010

2011 2010

Ingresos

Ventas nelas B/. 17307410 B/ 16,026.886

Costo de ventas (6,936.998) (6.264.645)
Ultilidad bruta 10.370.412 9.762.241
Gastos de venlas, generales v adininistrativos

(Notas 11 v 13) (8.879,540) (8.143.650)
Depreeiacion y amortizacion (1,008,319) (655.956)
Ingresos por alquileres (Nota 11) 6,500 6.500
Oftros ingresos (Nota 11) 213.370 26.100

(9.667.589) (8.766.606)

Utilidad en operaciones 702.823 905,635
Gasto de intereses (459,920) (250,001}
Participacion en asociada (Nota 6) 0 0
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 242,903 745,634

Provision de impuesto sobre la renta (Nota 14) {60.726) (203.049)
Utilidad neta B. 182.177 B/ 540,585

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

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

Acciones
Capital en en Impuesto Litilidades No
Acciones Tesoreria Complementario _Distribuidas Tatal
Saldo ai 1 de enero de 2011 I3 3000000 B - 13/, (20.064) B/ 6.663.082 B/ 9.642118
Dividendos pagados - - - (970,000) {570,000
Utilidad neta - - - 182,177 182.177
Saldo al 31 de marzo de 2011 B 3000000 BL - BL (20.664) B. 5875759 B/ 8.834595
Saldo al 1 de enero de 2010 B/ 3.000,000 B.L - B/ (20,664) B/ 5219261 B B198.027
Dividendos pagados - - - {1.010.0003 (1.010.000)
Ulilidad neta - - - R S 2,433.791 2.453.791
Salde al 31 de diciembre de 2010 B/ 3000000 Br, - DM (20.664) B/ 6.063,082 B/, 9042418
Las notas en las pdginas 8 a la 25 son parte integral dc cstos estados financicros.
A



Franquicias Panamefias, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Flujos de efectivo por las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajnstes para conciliar la utilidad neta con el efeclivo neto
provisto por las actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion
Participacion en asociada
Pérdida neta por descarte de activos fos
Gasto de intereses
Provision para prima de antigiiedad neto de pagos
Amortizacion de frangnicias
Cambios netos en activos ¥ pasivos de operacidn:
Aumenlo en cuentas por cobrar - clientes
Aumento en cuentas por cobrar — compafiias relacionadas
Aumento en inventarios
Aumento cn gastos pagados por anticipado
Aumemo en franquicias
Aumento en otros activos
Disminucién en cnentas por pagar - proveedores
Disminncidn en cuentas por pagar - accionistas
Aumento en cuenras por pagar - rclacionadas
Aumento en olras cuentas por pagar v
pasivos acumnlados
Impueslo sobre la renta pagado
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las
actividades de operacion

Flnjos de efeetivo por las aetividades de inversion
Adqunisicion de aclivos fijos
[nversion en asociada

Efectivo ncto ntilizado en las
aclividades de inversion

B/.

2011
182.177

1.008,316

459.920
26.184
28,122

(439.369)
(464,280)
(82.117)
{77.738)
(3,332)
23.400
(648.360)
¢1.800.000)
(1.324,908)

554,618
(361,381)
(459.920)

2010

B/. 2.453.791

2.810.889
3,886
1,564,826
111,699
94,802

253,808
(6.831,366)
(1.560.086)

(391,240)

(418.928)

(26.667)
1,461.011
1.800,000
(1,628,703)

717.866
(301,381)
(1,564.826)

(3.243.193)

(1.513.619)

(2.527,884)
(9,136)

(10,240.540)
(0)

(2.537.020)

(10.240.540)




Franquicias Panamefias, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo - Continuacion

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Aumento o Disminucion en sobregiro bancario
Aumento en préstamos bancarios
Arrendamiento financiero por pagar
Emision de Bonos

Efcetivo neto provisto por (utilizado cn) las
actividades de financiamiento
Aumento (Disminucién) neto cn el efectivo
Efectivo al inicio del ano
Efectivo al final del afio

Actividades de finaneiamiento que no representaron
desembolsos de efeetivo

Ulilidades no distribuidas
Dividendos declarados no pagados

Las notas ¢n las paginas 8 a la 23 son parte integral de estos estados financicros.
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2011 2010
B/. - B/, :
4,783.451 (2.998.671)
0 (81,948)
1357.143 15.928.572
4.426.308 12.847.953

-1,353,905

2.059.059

1,093,792

965.247

B/, 705.1534

B/, 2.059.039

B/ 970,000
B/. (970,000)

B/ 1.010,000
B/. (1,010.000)



Franquicias Panamernas, S. A.

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

1.

Organizacion ¥ Opceracionces

Franquicias Panamefias, 8. A. (la *Compafiia™) csta constituida cn la Republica dc Panama
desde el 24 de octubre de 1972 y su actividad principal es la operacién ¥ manejo de
cadcnas de comida rdpida, pizza v heladeria. La mayoria de sus operaciones estan
localizadas en la ciudad de Panama. lLa Compaifiia cs una subsidiaria 100% propiedad dc
Hentol. S. A.

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

Estos estados financieros han sido aprobados para su emision por la Administracion de la
Compafiia. el 31 de mayo de 2011.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

A conlinuacién se presenta un resmmen de las politicas de contabilidad mds importantes
adoptadas por la Compafiia en la presentacion de los estados financieros, las cuales han
sido aplicadas consistentementc con el perfodo anterior:

Base de Preparacién

Los estados financieros de la Compaiiia han sido preparados dc acuerdo con las Normas
Internactonales de Informacién Financiera (NIIF). Estos cstados financieros han sido
preparados sobre 1a basc de costo.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
clertas cstimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracion use
su Juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de 1la Compaiiia,
Las dreas que involucran juicio o eslimaciones significativas para los estados financieros
¢stan relacionadas con la estimacion de cucntas incobrables y la estimacion de la reserva de
obsolescencia dc inventario.



Franquicias Panameiias, S. A.

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

2.  Rcesumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Coutiuuacion)
Base de Preparacion (continuacion)
fa) Norma v enmienda efectivas en el 2009

La siguiente norma e interpretacion es mandataria para los periodos contables que
inician e¢n o después del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las
operaciones de la Compania:

- NIC [, Presentacion de Estados Financieros (revisada). efectiva para los
periodos annales gne comienzan en o después del 1 de encro de 2009. La
norma revisada requiere que lodas las partidas no relacionadas a los accionistas
(partidas de ingresos v zastos) del estado de cambios en el patrimonio se
presenten en un eslado de deseinpefio financiero; sin embargo, las entidades
ticnen la opeion de presentar nn solo estado de utilidades integrales o dos
estados (un cstado de resultados v un estado de utilidades integrales). Esta
norma no tuvo impacto cn las operaciones, ya que la Compafiia no tiene partidas
que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrales.

- NIF 7. Instrumentos IFmancieros — Divulzaciones (enmicuda). (cfectiva desde
el 1 de cnero de 2009). La cnmienda se refierc a mejoras en las divulgaciones
de medicion del valor razonable v riesgo de liquidez. En particular, la
enmienda requiere divulgacién del valor razonable por nivel de jerarquia. La
adopcidn de esta norna solamente resulta cn divulgacion adicionales, por lo que
no tiene impacto eu las operaciones de la Compafiia.

(b) Norma vigente para los periodos conmtables de la Compafiia yue inician en o
después del 1 de enero de 2010 o periodos posteriores. pero que la Compaiia no
ha adoplado eon anticipacion

- NIIF 9 - Instrumento financieros: Fasc 1. clasificacion v medicion (efectiva
desde el 1 de enero de 2003). La Compaiifa considera que la adopeién de csta
norma no tendria un efecto significativo en los estades financieros.

Inversion ecn Asociada

Las inversiones en acciones comunes con una participacion enire el 20% y el 50% y en el
que sc ejerce una influencia significativa, estan registradas bajo el método de participacion.
Bajo este método, la participacion de la Compania en los resultados de la asociada se
reconoce en el estado de resultados.

- ~Iy




Franquicias Panamenas, S. A.

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

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacién)

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable v
subsecuentermnente son medidas al costo amortizado usando el mélodo de interés efectivo.
menos la provision por deteriere.  Una provisién por deterioro para cuentas por cobrar -
comerciales es establecida cvando existe evidencia objetiva de¢ que la Compafiia no sera
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos originales.
Dificultades tinancicras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en
quiebra o reorganizacion financiera, y el incumplimicnte o morosidad de los pagos son
considerados indicadores de qne la cnenta por cebrar esta detenorada.  El valor en libros
del acrive es rebajado a través del uso de una cuenla de provisidn, v ¢l monto de la pérdida
es reconoctdo en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar cs incobrable. es
dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores de los monlos
previamente dados de baja son acreditadas en e} eslado de resultados.

Inventarios

1.0s inventarios se presentan al valor inds bajo entre el costo y el valor neto de realizacion.
El costo para los inventarios de producios terminados es determinado usande costo
promedio. El valor neto de realizacion es el precio de venta ¢stimado en el curse normal
del negocio. menos los gastos variables dec venta aplicables.

Reconocimiento de Ingresos

El ingreso consiste en ¢] valor razonable de la consideracion recibida o por recibir de la
venta de bicnes y servicios en el curso normal de las actividades de la Compafia. La
Compafiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso pucde ser medido con
confiabilidad. es probable que los beneficios econdomicos futuros fluyan hacia la entidad y
los criterios cspecificos havan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compafiia como se describe abajo.

Verras de Bicnes

Las ventas son reconocidas cuando la mercancia ¢s despachada v aceptada por el cliente, o
cuando los scrvicios son prestados. Las ventas se presentan netas de promociones y
descuentos.

Alquileres
Ingresos por alquileres son reconocidos cuando el servicio es prestado al cliente. Ingreso
por dividendos, cuando la Compaiiia obticnc ¢l derecho a recibir su pago en concepto de
dividendo.

-10-



Franquicias Panamenas, S. A.

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

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacién)

Propiedades, Plauta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada

Estas activos estan presentados a costo menos su depreciacion v amortizacion acumuladas.
La depreciacion y amortizacion son calculadas utilizando el método dc linca recta
basandosc ¢n la vida 1itil estimada de los activos. El valor de los edificios construidos en
propiedades alquiladas es amortizado por el periodo establecido en el contrato de alquiler,
Las mejoras sobre tiendas alquiladas son amortizadas por un periode de 10 afios o por el
periodo del contrato. cualquicra quc sca el menor. Las ganancias v perdidas cn descarte o
venta de activo fijo se reflejan en resultados. asi como los desembelsos para reparacioues v
mantenimientos normales de los activos.

Las mejoras ninporlantes y reparaciones que incrementan la vida atil estimada de los
activos se capilalizan. La vida vil estimada de los actives es como sigue:

Edificio 30 afios
Mejoras a la propicdad 20 - 10 afios
Maquinaria ¥ cquipos 4 - 10 arfios
Mobiliario, enscres v automéviles 5- 10 anos

[.as propicdades, planta. cquipos v mejoras son revisados para pérdidas por deterioro
siempre que eventos o cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no
puede ser recuperable. Una pérdida por deterioro se reconace cuando el valor en libro del
activo excede su valor recuperable, el cual es ¢l valor mds alto entre ¢l precio de venta neto
del activo vy su valor en vso.

Franquicias
El costo del derecho sobre la franquicia es amortizado utilizando el método de linea recta
basada en los términos de los contratos respectivos.

Arrendamientos Financieros

Arrendamientos de equipo rodante y compulo en donde la Compania tiene
substanciatmente todos los ricsgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo. se
clasifican como arrendamientos financieros. Los arrendantienios inancieros se capitalizan
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonabie del bien o €] valor presente de los
pagos minimos del arrendamiento. Las obligaciones correspondientes a arrendamientos
financieros. s incluir los cargos financicros, s¢ mucstran en el balance gencral como
obligaciones por arrendamicntos financieros a largo plazo. Los cargos financieros por
intereses cansados se incluyen en los resultados, durante el periodo del arrendamiento.

-11-



Franquicias Panamenfas, S. A.

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

2.

Resumeu de Ias Politicas de Contabilidad mas Importantes {Continuacién)

Arrendamicntos Financieros {continuacion)

[.a maquinaria y equipos de transporte adquiridos bajo contratos de arrendamientos
financieros, se deprecian bajo el método de linca recta, sobre la vida util estimada del bien
o por el término del arrendamienta.

Arrendamientos en donde una porcidn siguificativa de los riesgos v ventajas inherentes a la
propiedad es retenida por el arrendador se clasifican como arrendamienlos operativos. Los
pagos redlizados byjo arrendamientos opcrativos se incluyven en los resultados durante el
periodo del arrendamiento.

Beneficios a Empleados

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia

De acuerdo con el Codige Laboral de la Repiblica de Panamad, los empleados con un
contrato indcfinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacion de la relacidn
laboral. una prima de anligiiedad, equivalente a una scmana de salario por cada afio de
trabajo. determinada desde la fecha de inicio de la rclacion laboral. Ln adicion. la Ley
No.44 de 1995 establece que las companiias deben realizar una contribucion a un Fondo de
Cesuantia para cubrir los pagos por prima dc antigtiedad. Lsta contribucion es determinada
¢n base a la compensacion pagada a los empleados. El aporte parg los tres ieses del afio
ascendio a B/.0 (2010: B/.176,259).

Seguro Social

De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005. las compaiias deben reahizar
contribuciones mensuales a la Caja de Scguro Social ¢n base aun porcenlaje del total de
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas conlribuciones es utilizada por el
Estado panamefio para el pago de las fuluras jubilaciones de los empleados.

Cucntas por Pagar - Comerciales

Las cucntas por pagar - comerciales son rcconocidas inicialmente al valor razonable v
postertormente son medidas al coslo amorlizado utilizando el método de intercs cfectivo.

-12-



Franquicias Panameinas, S. A.

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

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Financiamientos

Los financiamientos son reconacidas imeialmente al valor razonable, neto de los costos
incurridos ¢n las transacciones. Los tinanciamientos sen posteriormente presentados al
costo amortizado: cualgquier diferencia cntre ¢l producto (neto de los costos de transaccidn)
y el valor de redencion es reconocida cn ¢l estado de resullados durante ¢l periedo de los
financiamientos utilizando ¢l método de interés efeclivo.

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Compaiiia tiene una obligacion actual legal o
constructiva come resultado de evenlos pasados; ¢s probable que una salida de recursos sea
requerida para liquidar la obligacion y los montos han sido estimades con confiabilidad.
Las provisiones no son reconocidas para pérdidas operativas [Uturas.

Lmpucsto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta es provisto por completo, utilizando el métode de pasivo, donde
las dilerencias temporales s¢ originan entrc la base fiscal de los activos y pasivos y sus
valores ¢n libros para efectos de los estados financieros. Sin embargo, el impuesto sobre la
renta diterido no es registrado si se origina del reconocimiento inicial de activo o pasivo en
una transaccion fuera de una combinacidu de negocios qne a la fecha de la trausaccidn no
atecta la comabilidad ni la ganancia o pérdida sujeta a impuesto. El impuesto sobre la renta
diferido es determinado usando las tasas impositivas (v las leyes) que han sido
promulgadas o sustancialmente promulgadas a la fecha del halance general v que se
esperan sean aplicadas cuando el impuesto sobre la renta diterido aclivo se realice o el
impuesto sobre la renta diferido pasivo sea hguidado.

Capital en Acciones

l.as acciones comunes son clasificadas como patomomo. Los coslos incrementalcs
atribuibles a la emisién de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una
deduccién del producto.

Unidad Monetaria

Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de
Panama, la cual estd v se ha mantenido a la par con el délar (USS), unidad monetaria de los
Estados Unidos de América desde antes de la fecha de inicio de opcraciones de la
Companiia.

-13-




Franquicias Panamenas, S. A.

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

3.  Adminisfracion del Riesgo de Instrumentos Financicros

En el transcurse normal de sus operaciones. la Compafiia estd expucsta a una variedad de
fesgos financicros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas y
proccdimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, ¢l riesgo de
rasas de inter¢s, el nesgo de crédito v ¢l riesgo de higuidez.

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

Los ingresos v los flujos de efectivo opcrativos de la Compaiiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compafiia no tiene activos
importantes que generen interés cxeepto por los excedentes de efectivo.

El riesgo de tasas de interés se origina principalmentc por préstamos bancarios a largo
plazo. Asimismo, los préstamos bancarios a largo plazo gne devengan tasas de interds
variables cxponcn a la Compaiiia al riesgo de lujos de efectivo.

Basados en simulaciones cfectuadas por la Admimistracion, ¢l impacto en la utilidad sobre
una varnacion de .5% sobre la tasa de interés en los {inanciamientos. scria de un aumento
o disminucion de B/.12.283

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédilo se origina del efectivo v cuentas por cobrar y consiste en que la
contrapartc sca incapaz de hacer frente a la obligacion contraida.  El efectivo en banco es
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la admimstracion del riesgo de
crédito originado por cuentas por cobrar - comerciales, la Compaima manticne politicas
para asegurarse que las ventas a crédito se realizan a clicntes que ttenen una adecuada
historia crediticia. Se establecen plazos de pago cspecificos en tuncidn del analisis
peridédico de la capacidad de pago de los clientes. No existc una concentracion de deudores
en las cuentas por cobrar.

Riesgo de Liquidez

La Compaiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para
cllo cuenta con suficiente efeclivo ¢n caja y bancos o c¢n actives de facil realizacion,
ademds cuenta con lincas de crédilo en instituciones financieras que le permiten hacer
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.



Franquicias Panamenas, S. A.

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

3.  Administracion decl Ricsgo de Instrumentos Financicros (Continuacién)
Riesgo de Mercado

Riesgo Cambiario

Los activos y pasivos estan denominados en balboas (B/.). la moneda local, por lo gqne no
estd sujela a pérdidas por [luctuaciones cambiarias en el valor de la moncda local con
respecto a las monedas funcionales de los diferentes paises.

Riesgo de Precio

La Compafiia no esta expneslta al riesgo de precio, principalmente por no inantener
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a través de resnltados.
La Compaiiia opera en un mercado de libre competencia.

La Compafiia no estd sujeta a riesgo de precio de compra d¢ mcrcancia, ya que sus
proveedores de mercancia son compariias relacionadas con las cuales se establece nn precio
de compra estandar anual.

La siguiente tabla analiza los pasivos financicros de la Compaiiia por fecha de vencimiento.
Dicho analisis se muestra segin la fecha de vencimiento contractual v son flujos de
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimienlo de menos
de un afio son 1guales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es
significativo:

Menos de un aiio  De 1 a S aiios Mas de 5 aiios

31 de marzo de 2011

Préstamos hancarios B/ 7.811,.253  B/.5,546,670 B/ -
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 diciembre de 2010

Préstamos bancarios B/. 2,830,000 B/ 5,724,473 B/, -
Bonos Corporativos 1,428,572 7.500,000 357.142
Cuenlas por pagar - comerciales 8211,170 - -
(Jtras cuentas por pagar 1,452 821 - -

€N
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Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

3.

Administraeién del Riesgo de Instrumentos Finaneieros (Continuaeién)

Administracion del Ricsgo de Capital

Los objetivos de la Compafifa cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
Compafiia para continuar como negocio eu marcha, asi como mantener una estructura de
capital optima que rcduzea el costo de capital.

La Compaiiia monitorea su capital sobre la base de razdn de apalancamiento. El
apalancamienlo es el resultado de dividir la deuda nela entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como el total de préstamos que se muestran en ¢l balance general menos el
efectivo v equivalentes de efectivo. El total del capital estd determinado como el total del
patrimonio, mas la deuda neta.

A continuacion se muestra la razén de apalancamiento de la Compaitia:

2011 2010

Tolal de présiamos y arrendamientos

por pagar {(Notas 9 y 10) B/. 28.929,352 B/, 24,503,043
Mcnos: Efectivo 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 B/. 37,078.812 B/. 31,906,584
Razén de apalancantiento 76% 0%

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

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

4.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion:

2011 2010
Clientes B/, 743.652 B/, 319,852
Otros 204.207 168.038

947.859 488.490
Provision para posibles cuentas incobrables _ (44.877) {44,877)

Bl 902,982 DS 443613

= .=

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

2011 2010
Cuentas por cobrar corrientes B/. 649641 B/, 158.160
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 208,464 128.660
Cnentas por cobrar delerioradas 44.877 . 23.032
Total B/ 902.982 B/ _319.832

La calidad de crédito de los clicntes corrientes es determinada en forma intcrna en base a
informacion historica. La Compariia mantiene un nimero reducido de clicntes con una
relacidon comercial de mas de un afio, los cuales han mostrado un excelente
comporiamiento de crédito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a lo
acordado.

El movimiento de la provision para posibics cucntas iucobrables es el siguiente:

2011 2010
Saldo al inicio del ano B/. 44877 B/ 44 877
Provision del periodo - -
Castigos - L i}
Saldo al final del ano B/. 44877 BL 49877

Las cuentas por cobrar vencidas no deterioradas son menores a 90 dias y no presentan
ptoblemas de cobrabilidad. Las cuentas por cobrar deterioradas.

oL
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Notas a los Estados Financieros

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

3.

Inventarios

l.os inventarios se presentan a continuacion:

2011 2010
Materia prima B/. 363,831 B/, 330.028
Productos terminados 32,178 29.842
Partes v piezas 1,424,450 413.716
Suministros v otros 1,970.807 2,834,503
Inventario en transifo 8479635 941,025
B/ 4.639.232 B/ 43357115

Inversion en Asociada

La inversidn en Compafiia Irutera del Atlantico, S. A. corresponde a la participacién del
34% (2009: 34%). Esta Compafiia tiene conio actividad principal la stembra. culiivo de

arboles de reca v ganadcria.

El movimiento de esta inversion se presenta a continuacion:
2011

Saldo neto al inicio de afio B/.

Aportes del afo
Participacion en los resultados del afio

1,709,478 B/

2010

1.700.343

Saldo neto al final de afio B

1.709.478 B/

1,700,343

-1R-

Q-



Franquicias Panamenas, S. A.

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

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

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

Mejoras Maguinaria  Mobiliario, Conslruceion

ala ¥ Enseres ¥ €n
Terrena Edificiu Propicdad _LEquipes  Automdviles  Proceso Total

{Fxpresade en Balboas de la Repiiblica de Parama)

31 de marze de 2011

Costo

Salde al injcie del anp 36427 TR0 13332908 20009498 4718404 27001121 47055568
Adicioncs - - nl749 333329 28,696 1.900 511 2327 884
Retiros - - -274 833 -11.983 - - -286 83e
Capitalizacion de constroccioncs

2N {I0Ces0 - - 817.333 630, 740) 70,832 LA 0
Saldo al final de af 306627 TRT.OI0 19138137 21,163 7Ry 4817932 3085126 442964016
Depreciacidn ¥ amartizacidn

acumaladas

Salde al inicio de afio - 361,293 3347599 10979413 2.003.87) - 19032178
Depreciacion y amorizacion - 9.6660 470,396 432 866 Vs | RR - 1008316
Rerims - - -274.853 -1 1983 v - 286,836
Kaldo al final de afio - 570961 5543342 11.400.296 RIS AR - 1% 773,658

Valar nera en libros
al 31 de marza 2011 G627 | 216049 15,3947

5

9763488 2538 873 g3 126 29332958
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Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

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

Mejoras  Maquinaria Mobiliarie, Constrieccion

ala ¥ Enseres ¥ en
Terreno Edifivio Propiedail Equipos  Aulomidviles  Proceso Toal

{Expresado en Balboas de la Repablica de Panam:i)

31 dc diciembre de 2010

Coslo
Saido al inicio del afin 306,627 TR7.010 12746297  16.061.203 4134129 33950134 37430400
Adiciones - - 286,794 2339234 264 809 7.349.700 103230539
Retiros - - -3R1.967 =500 -32.904 - -£15.371
Capitaltzacion de construcciones

I Proceso - - 6,081.784 _1.609.359 352570 -8.043.713 -
Saldo al fimal de afio 306.627 TRT.GID 18532008 20.000498 4718404 2.701.121 17.055.568

Depreciacidn ¥y amortizacion

acumuladas
Saldo al imewo de afio - 522,632 4866838 90637492 1823814 - 16.832.776
Depreciacion ¥ amortizacion - 38,660 1.062,728 1.342.421 367,077 - ZB10.889
Retiros - - -SR1.967 =500 20.020 - -611.487
Saldo al final de aiio - 361,205 3347309 10979413 2.163.871 - 19.052.178

¥alor ucto ¢u libros
al 31 de diviembre 2010 __ 06627

I~
=]
41
--1
i

13. 185,309 _9.030,085 2554333 2.701.121 28.003.390

8. Franquicias, al Costo

Las franquicias se presentan a continuacién:

2011 2010
Costo B/ 1,528.706 B/, 1.525.374
Amortizacién acumulada (594,664) (566.542)

B/ 934042 B/,  958.832

El movimiento de las franquicias es el siguiente:

2011 2010
Saldo neto al inicio B/. 958,085 B/. 634,706
Adiciones 3,332 418,928
Amortizacion (27.375) {94.802)
Saldo neto al final de afio B/ 934042 B/, 9358832

-20- {;k



Franquicias Panamenas, S. A.

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

9.

Préstamos Bancarios

Los préstamos bancaries se detallan a continuacion:

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Linea d¢ crédito por B/.2,300,000, tasa de
interés anual de 1.623% mads Libor 6 meses, 0
tasa minima de interés anual de 7%.

Banco General, S. A,

Linea de crédito por B/.1.500,000, tasa de
interés anual de 1.50% mas Libor 6 meses, o
tasa minima de interés anual de 7%.

The Bank of Nova Scotia

Préstainas pagaderos eu cuotas mensuales a
capital e intereses con vencimiento en el 2015,
tasa d¢ interés anual de 2% mas Libor 6
mescs, o tasa minuma de interés anual de 7%.

Menos:  Porcion  corriente  de  préstamos
bancarios

Préstamos bancarios a largo plazo

2011 2010
B/. 3585499 B/ 2.041.393
3,735.416 2.616.667
6.037.008 3.916.412
13,357,923 8,574,472
7.811.253 4.713.289
B/ 3516670 B/ 3.861.183

La exposicién de la Compariia al riesgo de cambios en tasas de interés estd representada
por las fechas de ajuste o revision de tasas de interés. Véase la esiructura de vencimiento

dc los préstamos a continuacion:

A un afio
De 1 a5 arios
Mas de 5 afios

B/.

2011

7.811,253
5,546,670

2010

B/, 4,715,289
3,861,183

B/. 13.357.92,

B/, 8.574472

%



Franquicias Panamefnas, S. A.

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

10.

11.

Arrendamiento Financiero por Pagar

Los pagos minimos del conlalo de airendaniiento financiero por pagar se detallan a

continuacion:

Menos de 1 afio
De 1 a3 anos
Futuros cargos financieros

Valor presente del arrendamicnto financicro
por pagar

El valor presente del arrendamiente financiero por pagar es coma sigue:

Menos de | afio
De 1 a3 afios

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

2011 20190
Br. - -
B/ - B/. -
2011 2010
B/. - -
B:'.;. = =

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

Saldos
Cuentas por cobrar
Cuentas por pagar

Transacciones
Inzresos por alquiler
Ingresos por servicios administrarivos
(1astos por serviclos
(rasto de alquiler

2011

B/. 22,716,026
18,681.721

5,250
20,574
3,335
194,069

2010

/. 22,251.746
19,036,038

21.000
82,296
11.880
769.812

Q
S
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Franquicias Panameifas, S. A.

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

12. Compromisos ¥y Contingencias

Compromisos de Alquiler

En el curso normal de negocios, la Compaifiia manlenia compromisos por contratos no
cancelables de arrendamientos de propiedad en alquiler. Los valores aproximados de los
alquileres son los siguienies: B/ 1, 121944 ¢cnel 2011 v B/.1.021,780 en el 2012,

Los gastos por los tres meses de propiedades arrendadas por B/423485 (2010:
B/.2,368.255). estaban repistrados como parte de los gastos dc ventas, generales y
administrativos.

13. Gastos de Ventas, Generales y Administrativos

El detalle de gastos de ventas, generales v administralivos se presenta a continuacion

2011 2010
Salarios v otros beneficios B/, 3.907.693 B/, 3,644.012
Servicios protesionales 36.861 25,241
Servicios pablicos 1.050,127 980.003
Propaganda 833,242 791.025
Franquicias 1,009,238 936,908
Manteniinientos y reparaciones 154,635 280,609
Impuestos 200,108 144,575
Gastos de alquiler G21.898 540,096
Gas 201,349 174,983
Seguros 7,893 31,646
Viajes y (ranspotrte 58,313 51,267
(Gastos de automoviles 100.708 83.894
Scguridad 94 .809 81,936
Uniformes 58.818 25.369
Utiles de oficina 51.746 44,226
Provisién para cuentas incobrables 0 0
Otros 411,900 307,228

B/ 8.879.540 B/. 8.145.650




Franquicias Panameiias, S. A.

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

14. Impuesto sobre la Renta

La provisidn para el impuesto sobre la renta pucde ser conciliada con el impuests sobre la
renta mostrado en los eslados financieros. asi:

2011 2010
Utilidad antes del impueslo sobre la renta B/ 242903 B/, 745,634
Provision para el impueslo sobre la renta B/. 60,726 B/, 205,649

La ley No. 42 de 15 de marzo de 2010, establecid un cambio a la tasa del impuesto sobre la
renta a partir del 1 de enero de 201 1. cambiando del 27.5% a un 25%.

A partiv del ado 2003, la legislacion fiscal panamefia establecié gne los contribuyenres
estaran obligados a pagar ¢l impuesto sobre la renta aplicando el 30% sobre el mayor de los
siguientes procedimientos: (4) la renta neta gravable calculada por el método nermalmente
aplicado. es decir. método tradicional o (b) la renta neta gravable gne resulte de deducir,
del total de 1ngresos gravables. ¢l noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%)
de este, conocido como caleulo alternativo del impuesto sobre la reuta (CAIR).

En ¢l caso, dc quc por razén del impuesto sobre la renta, el contribuyentc incurra en
perdidas o que la tasa efectiva sea supertor al treinta por ciento (30%), el mismo podrd
elevar una solhcitud ante la Dircecidn General de Ingresos de no aplicacion del impucsto
minimo alterno v en su defecto, que se acepte el pago det impuesto sobre la renta cn basc al
métndo tradicional.

15. Emision de Bonos Corporativos

Resolucion: Le empresa obtuvo autorizacion para la Cimisidn Publica
de Bonos Corporativos. medianre la Resolucidn emitida
por la Comisidén Nacional d¢ Valores. CNV No. 70-10 de
4 dc marzo de de 20190.

Monto de la ¢mision: Diccisiete milloncs de  dolares ofrecidos en formna
uominativa y registrada, sin cupones en deuominaciones
de Mil Dolares (US$1,000) ¥ sus multiplos, dividido eu
Bono  Serie  “A™  Dicz  millones de ddlares
(US$10,000,000) v Bonos Serie “B” Siele milloues de
dolares (US$7.000,000).

24 Lﬁ




Franquicias Panameinas, S. A.

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

Fecha de vencimiento:
Fecha de vencimiento:
Tasa de interés:

Pago de Capital Bonos Serie A:

Pagos de Capital Benos Serie B:

Redencidn anticipada:

Subordinacion Bonos Serie B:

Bonos Serie “A” sera el 12 de marzo de 2017

Bonos Serie “B” sera el 12 de marzo de 2020

Bonos Serie “A” LIBOR 3 mcses mas 2.75%, sujcto a
un minimo de 6.75%

Bonos Serie “B” PRIME maés 3.5%. sujeto a un minimo
de 9.0% vy maximo de 11.0%

El capital de los bones Serie A serda en pagos iguales
trimestrales a capital todos los 12 de marzo, 12 de junio,
12 dc septiembre v 12 de diciembre de cada afio hasta su
Fecha de Veneimiento.

El pago a capital dc los Bonos dc la Scric B sera al
vencimicnto, 0 una vez sc¢ cancele la totalidad de los
bonos de la Scric A.

El emnisor podra redimir total o parcialmente los Bonos
dc la Serie A en forma anticipada, al 100% dc su valor
nominal.

Los Bouos Serie B no podran ser redimidos pavcial ni
totalmente y estaran subordinados en sus pagos a capital
mientras existan bonos emitidos y en circulacion de la
Scric A.
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Informe de la Administracion

Hentol. 8. A., Directores v
Accionista

Los estados financieros que se acompafian de Hentol, S. A. (la “Compaiiia”), que comprenden el
balance general al 31 de marzo de 2011 y el estado de resultados, ¢l cstado de cambios en el
patrimonio del accionista y el estade de flujos de electivo por los tres meses terminados eu esa
fecha y un resumen de las politicas dc contabilidad mas significativas y otras notas explicativas,
han sido preparados de los registros contables de la Compaiiia sin auditar y consecuentemente
podran estar sujctos a ajustes v/o reclasificaciones. Toda la informacion inclnida en esios
eslados financieros iuternos es la representacion de la Administracién de Hentol, S, A.

La Administracion de la Compafiia es responsable por la preparacién y presentacion razonable
de estos estados financieros de acnerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera.
Esta responsabilidad inclnye: disefiar. implementar v mantener el control interno relevanie para
la preparacidon y prescntacion razonable de que los estados financieros cstén libres de errores
significativos, ya sca debido a fraude o error; asi como seleccionar y aplicar politicas de
contabilidad apropiadas. v hacer estimaciones contables que sean razonables en las
circunstancias.

IIn nuestra opinidn. los estados financieros antes mencionados, presentan razouablemente. la
situacion financiera de Hentol. S. A. al 31 de marzo de 2011 y al 31 de diciembre de 2010, asi
como los resultados de sus operaciones. los cambios en el patrimonio de Jos acciomstas v sus
fhigos de efectivo por los periodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionalgs de Informacién Financiera.

.,

."f
‘Horacio Morcno
‘{GGerente de Finanz
PA No. 2996 \
3% de mayo de 2011
Panama, Repablica de Panama



Hentol, S. A.

Balance General

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

Activos
Activos circulantcs
Efectivo
Cuentas por cobrar. nelo
Impuesto sobre la renta por cobrar
(astos pagados por anticipado
Total de aetivos circulantes

Activos no circulantes
Inversiones (Nota 4)
Cuentas por cobrar compaitias relacionadas (Nota 5)
Otros activos
Total de activos no circulantes

Total dc activos
Pasivos v Patrimonio del Accionista

Pasivos circulantes
Cuentas por pagar proveedorcs

Cuentas por pagar — compaifiias relacionadas (Nota 3)

Otros Pasivos
Total de pasivos

Compromisos y cantingencias

Patrimonio del accionista
Capital en acciones
[mpucsto complementario
Utilidades no distribuidas
Toral de patrimonio del accionista

Total de pasivos v patnmonio del accionista

2011 2010
B/. 93024 B/ 600,331
260,500 4,500
7.898 7,898
43,448 43.449
171.87¢ 056.578
17,044,454 15,900,810
9.778.283 8,465,369
323 1.323
26.824.060 24.5367.502

B/. 26,995,930

B 25.024.080

B/ 218894 B/ 228069
9.626.644 8,514,339

0 148.275

9,626,644 8.890.703
0.973,375 9,973,375
7.177.017 6.160.002
17.150.392 16.153.377

B/, 26,995,930

B/. 25.024.080

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

I}
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Hentol, S. A.

Estado de Resultados
Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de marzo 2010

2011 2000
Ingreso por inversiones B/, 1.167.500 B/  975.000
Utilidad bruta
Gastos dc ventas, generales v administrativos

(Notas 11 y 13) (60) (30)
Ouros ingresos 0 0
1.167.440 074,970
Utilidad neta en operaciones 1.167.440 974,970
Utilidad neta Bl 1167440 BL__974.970

Las notas en las paginas 7 a la 12 son partc intcgral de estos estados financieros,

Ly
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Hentol, S. A.

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

Capital en Utilidades No
Acciones Complementario _Distribuidas Total
Saldo al 1 de enerc de 2011 B/, 98735375 B/ Bi. 6,160,002 B/ 16,135.5377
Dividendos pagados - (49.425) (49.425)
Uiilidad ncia - 1.066.440 1.066.440
Saldo al 31 de marzo de 2011 B/.. 9973375 B.L Bl 7177017 B 17,130,392
Saldo al 1 de enero de 2010 B/ 9973375 B B/, 4,971.013 B/ 14,944 388
Dividendos pagados - ( 358,533) {558,333
Utilidad neta - 1.747.522 1.747.522
Saldo al 31 de diciembre de 2010 B/, 9573375 B/L Bi._ 6,160,002 B/ 16.133377
Las notas en las paginas 7 a la 12 son parte integral de estos estados financieros. //‘"‘7
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Hentol, S. A.

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

2011 2010
Flujos de efeetivo por actividades de operacion
Utilidad neta B/ 1.167.440 B/. 2.002,297
Ajuste para conciliar la utilidad con el efectivo
{Utilizado en) provisto por las actividades de operacidn:
Cambios netos en activos y pasivos de eperacion:

Aumento en euentas por cobrar (22.000) 0

Aumento en cuentas por cobrar — compafifas relacicnadas (1,312.914) 3,567.960

Disminucion en cuentas por pagar proveedores (9.175) (34,455)

Aumento en cucntas por pagar - relacionadas 1,112,285 2,777,734

Disminocion en olras cuentas por pagar vy pasivos

Acumulados {148.273) 148.275
Efectivo neto provisto por actividades de operacion 787.361 8.461.811

Flujos de efective por actividades de inversién
Inversion en asociada (1.143.644 (7.000.000)

Efectivo neto utilizado en actividades de inversién (1.143.644) (7.000.000}

Flujos de efectivo por actividades de financiamiento

Dividendos pagados (150.423) (813.308)
Efectivo neto provisio utilizado en las
Aclividades de financiamiento {150.425) (§13.308)
Aumento {disminucién) neto en el efectivo {(506,708) 648,303
Efectivo al inicio del afio 600.331 (48.273)
Efectivo al final del aiio B/, 93.623 B/, 600.230




Hentol, S. A.

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

1.

Organizaciéon y Operaciones

Hentol, S. A. (la “Compania™) esta constituida en la Repuablica de Panama cl 24 dc
noviembre de 1983 y su actividad pnncipal es ser [a lenedora de acciones y administradora
de las Compafiias que consolidan en Grupo Hentol, S, AL

La oficina principal dc la Compaima csta ubicada en ¢l Distrito de Panamd, Corregimiento
de Bethama, Urbanizacion Industrial Los Angeles. Calle Harry Lna.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

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

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

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
clertas estimaciones criticas de contabilidad. También requiere que la Administracion use
su juicio en ¢l proccso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiiia.
Las dreas que involucra juicio o estimaciones v que significativas para los estados
financieros estan relacionadas con la cstimacion de cuentas incobrables v la estimacion de
la reserva de obsolescencia de inventario.

fa) Norma v enmiendas efectiva en el 2008

NIIF 7. “[nstrumentos financieros: Divulgaciones™, y la enmienda complementaria a la
NIC 1, ~Presentacion de estados financieros - Divulgaciones de capital”™, introduce
nuevas divulgaciones relacionadas a los instrumentos financieros. Esta norma no tuvo
impacto en la clasificacion y valuacidu de los instrumentos financieros de la Compaiiia

’
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Hentol, S. A.

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

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

(b) Interpreraciones efectivas en el 2008, pero no relevantes

fci

Las siguientes interpretaciones a normas publicadas son mandatorias para periodos
contables que inician en o después del 1 de enero de 2008, pero gue no son relevantes a
las operaciones de la Coinpafiia:

e CINIIF 7, ~Aplicando el Eufoque de Reestructuracian baja fa NIC 29, Informes
financieros en economias hiperinflacienarias”.

e CINIIF 8. Alcance de la NIIF 2.

e CINIIF 9, “Revaluacion de derivados implicitos™.

e CINIIF 10, “Informacion financiera intermedia v deterioro™.

Norma, interprefaciones v enmmiendus vigenfes para los periodos contables Jde la
Compuafita que inician en o despuss del | de enero de 2009 o periodos posteriores, pero
no son relevantes a las operaciones Je la Compatiia

e NIIT" & “Scgmentos operativos, reemplaza la NIC 147 (efectiva desde 3 de cnera de
20109,

e« CINIIF 13. “Contratos de construccion sobre bienes raices” (cfectiva desde el 1 de
enero de 2009),

« CINIIF 16. “Cobertura en la inversion neta de una operacion cxtranjcra” (efectiva
para periodos que inicien cn o después del 1 de ociubre de 2008).

o CINIF 17, “Distribucidon de activos no monetarios a propielarios™ (efectiva desde
el 1 de julio de 2009).

s Como parte del proyeeto anual de mejoras del Conscjo de Normas de Informacion
Financiera de mayoe del 2008, s¢ realizaron enmiendas a varias normas: NIIF 2.
NIC 32, NIC 1, NITF 1, NIC 27. NIII" 3 {revision), NIIF 5. NIC 235, NIC 28. NIC
36. NIC 38, NIC 15, NIC 39, NIIF 7, NIC 8, NIC 10, NIC 18, NIC 34, NIC 16, NIC
29. NIC 31. NIC 40, NIC 41 y NIC 20. Estas enmiendas tienen fecha efectiva cn
julio del 2009, 1 de enero dc 2009 v 2010; sin embargo, las mismas no tendran un
impacto cn las aperaciones de la Compaiiia.



Hentol, S. A.

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

2.  Resumen de las Politicas d¢ Contabilidad mis Significativas (continuacion)

Cuentas por Cobrar

Las cucntas por cobrar son reconocidas imicialmentc a su valor razonable v
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el método de interés cfectiva,
menos la provision por deteriora.  Una provision por deterioro para cuentas por cobrar -
comercialcs ¢s ¢stablecida cuanda exisie evidencia objetiva de que la Compafiia no sera
capaz. dc cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con Jos términos originales.
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de quc el deudor entre en
quiebra o reorganizacién financiera, y el incumplimiento o morosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar estd deteriorada. El monto dc la
provision cs la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos
futuros cstimados de efectivo, descontados a 1a tasa c¢fectiva de interés original. El valor en
libros del activo cs rebajado a través del use de una cuenta de provision, ¥ el monto de la
perdida es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es
incobrable, es dada de baja contra la cuenla Jde provision. Las recuperaciones posieriores
de los montos previamente dados de baja son acreditadas en ¢l estado de resultados.

Reconacimiento de Ingresos

LI ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida o por recibir de la
venla de bienes y servicios en ¢l curso normal de las actividades de la Compadia. La
Compaitia reconoce ¢l ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con
confiabilidad, es probablc quc los beneticios econdinicos [uturos fluyan hacia la entidad v
los criterios especificos havan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compaiiia coino se describe abyjo.

Venias de bienes

Las ventas son reconocidas cuando la mercancia es despachada v aceptada por ¢l cliente, o
cuando los servicios son prestados. Las ventas sc presentan netas de promociones v
descuentos.

Algquileres

Otros ingresos se reconocen conto sigue: Alquileres ¢ interescs sobre la base de devengado.
[ngreso por dividendos, cuando la Comnpafifa obtiene el derccho a recibir su pago en
concepto de dividendo.

Cucntas por Pagar Comerciales
Las cuentas por pagar comerciales son reconocidas imcialmente al valor razonable v
posreriormente son medidas al cosro antortizado utilizando el método de interes efectivo.

Q
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Hentol, S. A.

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

2.

Resumen de las Politieas de Contabilidad mds Significativas (continuacion)

Provisionces

.as provisiones son reconocidas cuando la Compafiia ticnc una obligacion actual legal o
constructiva como resultado dc eventos pasados; cs probable que una salida de recursos sea
requerida para liquidar la obligacion; v los montos han sido estimados con confiabilidad.
Las provisiones no son reconocidas para pérdidas operativas futuras.

impuesto sobre la Renta Diferido

La Compafiia tiene como pelitica registrar el impuesto sobre la renta diferido, tal como lo
establccen los prmeipios de contabilidad generalmente aceplados en la Repuablica de
Panama, producto de saldos en activos y pasivos, cuya deducibilidad fiscal es aplicable a
periodos futuros. Fstas partidas consideradas fiscalmente como deducibles o no deducibles
del impucsto sobre la renta son originadas principalniente por arrastres de pérdidas.

Capital en Acciones

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

Unidad Monetaria

Los eslados [inancieros consoclidados se expresan en Balboas panamciios, moneda de la
Republica de Panamnd, la cual cstd v se ha mantenido a la par con ¢l ddlar de los Estados
Unidos de América desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la Compafiia.

Inversion en acciones

La Compaiiia ha realizado apories dc capital en otras empresas las cuales tiene registrada
como nversiones y corresponden a acciones con derecho a voz v voto sobre las cuales
recibe dividendos.

Administracion del Riesgo dc Instrumentos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compafiia estd expuesta a una variedad de
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas v
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otvos. el riesgo de
lasas de interés, el riesgo de crédito y el riesgo de liquidez.



Hentol, S. A.

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

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financicros (continaacion)

Ricsgo de Flujos de Efcctivo y Valor Razonable sobre 1a Tasa de Interés

[os ingresos y los flyjos de efectivo operativos de la Compafifa son suslancialmene
independientes de los cambios en las tasas de interés va que la Compafifa no tiene activos
importantes que gencren interés cxcepto por los excedentes de cfectivo.

Ricsgo de Credito

El riesgo de crédito se origina del efectivo v cuentas por cobrar y consiste en que la
contraparte sea incapaz dc haccr frente a la obligacion contraida.  El cfectivo en banco es
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administracion del riesgo de
crédito originado por cuentas por cobrar comerciales, la Compafiia manticne politicas para
asegurarse que las ventas a crédito se realizan a clientes que tienen una adecuada historia
crediticia. Sc establecen plazos de pago especificos en funcién del analisis periddico de la
capacidad de pago de los clientes. No existe una concentraciéon de deudores en las cuentas
por cobrar.

Riesgo de Liquidez
La Compaiiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frenie a sus obligaciones. Para
ello cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en activos de facil realizacion.

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

Menos deun ano Del a5 aiios Mas de S aios

31 de marzo de 2011
Cuentas por pagar comerciales B/. 218,894 - -

31 de diciembre de 2010
Cuentas por pagar comerciales 13/. 228.068 - -

-10-



Hentol, S. A.

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

3.

Administracion dcl Riesgo de Instrumentos Financicros (continuacion)

Administracion del Riesgo de Capital

Los objetivos de la Compafiia cuando administra so capital es garantizar la capacidad de la
Compaififa para continnar como negocio en marcha. asi como mantener una estructura de
capital Optima qne reduzca el costo de capilal.

La Compafiia al 31 de marzo de 2011 no tenia ningin comproiniso de préstamo.

Valor Razonable de Instrumcentos Financieros

El valor razonablc cstimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pneden ser
negociados en una transaccion comun entre las parles interesadas, en condiciones
diferentes a una venta forzada o liquidacion y es mejor evidenciado medianie cotizaciones
de mercado, si existc alguno.

La administracion utiliza métodos y eslimacioncs para determinar el valor razonable en
base a condiciones de mercado existentcs a la fecha del balance.

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

Inversiones

A continuacion se presenta cl detalla de las inversiones en accloncs v bonos de la
Compafiia:

2011 2010
[nmobiliaria Hentolwol. S. A. B/, 5245789 B/, 5.245,789
Franquicias Panainefias, S. A. 10.000,000 10,000,000
Otros menores 1.798.663 655021
17,044,454 15,900,810

-11-



Hentol, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

5.

Saldos ¥ Transacciones con Partes Relacionadas

Una parte se considera relactonada con otra parte si una de ella tiene la posibilidad de
erercer el control sobre Ia otra, o de ¢jercer influencia significativa sobre ella al tomar sus
decisiones financieras y opcrativas. Un resumcen de los saldos v transacciones con partes
relacionadas se detallan a continuacién:

2011 2010
Saldos -
Cucntas par cobrar  Inmobiliaria Hentolwol. .S.A B/ 707.901 B/ 671.902
Cuentas por cobrar — Franquicias Panamcias. S, A B/. 9.064.294 B/, 7,787.380
Cuentas por cobrar — Firemaster de Panama, S, A, By 0 B/ 0
Cuentas por cobrar - Otros menores R/. 6.087 B/ 6,087
Cuentas por pagar — Franquicias Panamerias, S. A. R/, -B.328.059 B/ -7.235.774
Cuentas por pagar — Inmobiliaria Hentolwol, 5. A. B/ -1.268.641 B/, -1.252,641
Cuenlas por pagar — Firemaster de Panama, S. A. B/ 29044 B/ -25944
Transacciones -
Dividendos e intereses ganados B/ 1,167,500 Bi 1.346.450

-12-
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Informe de la Administracion
Inmobiliaria Fentolwol, S. A., Directores y Aceionista

Los estados finaneieros que se acompaiian de Inmobiliaria Hentolwol. S. A. (la “Compafiia™), que
eomprenden el balauce general al 31 de marzo de 2011 v el estado de resultados, el estado de
cambios en el patrimonio del accionista vy el estado de flujos de efectivo por los tres meses
terminados en esa feeha y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas v otras notas
explicativas, han sido preparados de los registros conlables de la Compaiifa sin auditar y
consecuentemente podran cstar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion incluida

en estos estados financieros internos es la representacion de la Administracion de Inmobiliaria
Hentolwol, S. A.

L.a Adininistracién de la Compaiiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta
responsabilidad incluyve: disefiar. implementar y mantener el control intemo relevante para la
preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros estén libres de errores
significativos, va sea debido a fraude o error; asf como seleccionar y aplicar peliticas de contabilidad

apropiadas, y hacer estimacioncs contables que sean razonables en las circunstancias.

En nuestra opinidn, los cstados financieros antes mencionados, presentan razonablemente. la
situacion financiera de [Inmobiliaria Hentolwol, S. A. al 3] de marzo de 2011 y al 31 de diciembre de
2010. asi como los resultados de sus operaciones. los cambios en el patrimonio de los accionistas ¥
sus flujos dc cfectivo por los perfodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales d4 [nformacién Financiera.

Htraci Moreno
Gereate de Finanzas \
CPA No. 2996
31de mayo de 2011

Panama, Republica de Panami



Inmobitiaria Hentolwol, S. A.

Balance General

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Activos
Activos circulaates

Llectivo B/.

Cuentas por cobrar. ncto (Noia 4)
Gastos pagudos por anticipado

Total dc activos circulantes

Aclivos no circulantes
luversion en asociada {(Nota 3)
Cuentas por cobrar - compariias relacionadas (Nota §)
Propiedades de inversién (Nota 6)
Impuesto sobre la renta por cobrar
Otros activos

Total de activos no circulantes

Total dc activos B/,

Pasives v Patrimonio del Accionista
Pasivos circulantes
Porcién corriente de préstamos bancarios

a corto plazo (Nota 7) B/,

Cuentas por pagar - proveecdorcs
Impuesio sobre la renta por pagar

Of1ros cueutas por pagar vy pasivos acumulados
Total de pasivos circulantes
Pasivos no circulantes

Prestamos bancarios a largo plazo (Nota 7)
Cuentas por pagar - eompaiiias relacionadas (Nota 8)

Total Je pasivos no circulantes

Toral de pasivos

Patrimonie del accionista
Capiral cn acciones: 300 acciones comunes sin
valor nominal
Impucsto coaplementario
Litilidades no distribuidas

Total de patrimonio del accionista

Toral de pasivos v patrimenio del accionista B/

2011 2010
39073 B/ 27.226
69.277 44,924

7.269 7.319
115,619 79.669
105,740 105.740

12,988,194 12,733,591
9,059,292 9,148.505
7,963 12.862
15.680 15.680
22.176.869 22.018.378
22,292,488 B/ 22.098.047

1,220582 B/ 1.329.157
86.818 62,891

0 0

14771 31.061

1.322,172 1,423,109

1.097,092 1,368.709

13.501,611 12.927.198
14.598.703 14.295.907
15.920.875 15.719.016
5,245,789 5.245.789
(15.786) (15.786)
1.141.610 1.149.028
6.371.613 6.379.03 1
22292 488  B/.._22.098.,047

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

Estado de Resultados
Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de marzo de 2010

2011 2010
Ingresos
Algquileres (Nota 8) B/ 272851 BYL _ 267.245
Gastos
Gastos administrativos (Notas 9) (100.648) (103,539)
Depreciacion y amortizaciéon (89.213) (90.620)
{189.861) (194.159)
Utilidad en operaciones 82.590 73.086
Otros ingresos 176 146
Gaslo de intereses (39.727) (67.045)
Participacion en asociada (Nota 3) 0 0
(39.551) (60.899)
Ganancia antes del impuesto sobre la renta 43439 6.187
Provision para el impuesto sobre la renta
Para los primeros nueve mesces (Nota [()) (10.860) {1.701)
Ganancia neta B/ 32,579  BL {4,486)

Las notas en las paginas 7 a la 18 son partc intcgral de cstos estados financieros,
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

Saldo al inicio del ano 2011

Dividendos pagados

Pérdida neta

Saldo al 31 de marzo 2011

Saldo al inicic del afo 2010

Dividendos pagados

Pérdida neta

Salde al 31 de diciembre 2010

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

Capital en Imipuesto Utilidades No
Acciones Complemeniario Distribuidas Total
B/ 5243789 B/, (15,786) B/ 1,14%.028 B 6,379,031
- - (40.000) {40.000)
_ - - 32.579 32579
B/, 3245789 BL  (15.786) BL 1141607 DB/ 6371610
B/ 5,245789 B/ {15,780) B/ 1,038,530 B/ 6,268,542
- - (5.000) {5,000)
- 115.489 115.489
B/, 5.245,789 B/ __ (15,786) B 1,149,028 B/ 6.579.0531




Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Flnjos de efective por las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la pérdida veta con el efectivo nete
provisto por (utilizadoe en} las en actividades de operacién:
Depreciacion
Participacion en asociada
Pérdida neta por descarte de activos fijos
Gasto de intereses
Cambios netos en activos v pasivos de operacion:
Aumento en cuentas por cobrar - clienies
Disminucion en impuesto sobre la renta por cobrar
Aumento en inversiones asociadas
Aumento en cnentas por cobrar - compaiiias relacionadas
Disminucitn en gastos pagados por anticipado
Aumento en 6tros activos
Aumenlo cn cuentas por pagar - proveedores
Aumento en cuentas por pagar - compaiias relacionadas
Disminucidn en otras cnenias por pagar ¥ pasivos
acumulados
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por (ntilizado en) las
actividades de operacion

Flujos de efective por las actividades de inversion
Adgqnisicién de activos fijos v efecuive neto ntilizado
en las actividades de inversion
Fiujos dc electivo por las actividades de financiamieuto
Disminucion ¢n présiamos bancarios

Dividendos pagados

Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
aclividades de financiamiento

Aumento neto en el cfectivo
Efectivo al inicio del aiio

Efectivo al final del afio

2011 2010
B/. 32,579 B/ 115.489
89.212 360,209
0 442
0 0
39,727 230,577
(24.353) (2.506)
4,900 4,929
0
(252,603) (2.527,960)
250 141.875
0 (3,584)
23.928 34,149
534418 3.291.450
(16.290) 17.717
(39.727) (230.577)
392.040  1.432.210
0 (8.640)
(380.193) (1,428.234)
0 (5.000)
(380.103; (1.433.234)
11,847 {9,663)
27.226 36.891
B/. 39073 B 27.226

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 los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

1.

Organizacién y Operaciones

Inmobiharia Ilentolwol. 8. A, (la “Compaiifa™), estd constiuida en la Repablica de Panama
desde el 20 de junio de 1971 y su actividad principal es la compra ¥ venta de propiedades
para ofrecer el servicio de arrendamiento de localcs comerciales para los restaurantes de
comida rapida de sus empresas afiliadas. 1.a Compaiiia es una subsidiaria 100% propiedad
de Hentol, S. A.

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

Estos estados financieros han side aprobades para su emision por la Admimsoacion de la
Compaiiia, el 31 de marzo de 2011.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signifieativas

A continuacion se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas unportantes
adoptadas por la Compaifiia en la presentacion de los estados financieros. las cuales han
sido aplicadas consistentemente con el periedo anterior:

Base de Preparacion

Los estados financieros de la Comnpaiiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Iinancicra (NIIF). Estos estados financieros han side
preparados sobre la base de costo.

La preparacidn de los cstados financieros de conformidad con NIIF requiere ¢l uso de
ciertas estimaciones de contabilidad crilicas. También requicre que la Administracion use
su juicio cn el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafifa. El
area que mvolucra estimaciones significativas para los cstados financieros esta relacionada
con la estimacion de las cuentas incobrables. si hubiere.

(cti Norma v enmienda efectivas en el 2009

La siguiente norma e inferpretacion es mandatoria para los periodos contables que
imcian en o después del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las
operaciones de la Compaiiia:

- NIC 1, Presentacion de Estados Fiuancieros (revisada), efectiva para los
pedodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2009. La
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas
(partidas de ingresos vy gastos) del estado de canibios eu ¢l patrimonio se
presenten en un estado de desempefic financiero: sin embargo, las entidades
tienen la opcidn de presentar un solo estado de utilidades integrales o dos
estados (un cstado de resultados v un estado de utilidades integrales). Esla
norma no tuvo impacto en las operaciones. ya que la Comnpafifa no presenta
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrales.

ko



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

2.

Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Importantes (Continuaeion)
Base de Preparacion (continuaeion)
{a) Norma v enmienda efectivas en el 2009 (continuacion)

- NIIF 7, Instrumentos Financieros — Divulgaciones (enmienda). (Efectiva desde
cl 1 de cncro de 2009). l.a enmicnda se refiere a mejoras en las divulgaciones
de medicidn del valor razonable y riesgo de lignidez. Lin particular, la enmienda
requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. l.a adopeidn de
esta norma solamente resulla en divulgacion adicionales, por lo que no tiene
impacto en las operaciones de la Compariia.

(b}  Norma vigentes para los periodos contables de la Compariia que inician en o
después del | de enero de 2010 o periodos posteriores, pero que lu Comparifa no
ha adoptado con anticipacion

- NIIF 9 - Instrumento financicros: Ifase 1. clasificacion y medicion {efectiva

desde el 1 de enero de 2003}, La Compaiiia considera que la adopcion de esta
norma no tendria un etecto significativo en los estados financieros.

Inversion e¢n Asociada

Las asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Comnpafiia tiene influencia
significativa, pero no control, generalmentc acompanada de nna participacion entre el 20%
y 30% de los derechos de voto. Las inversiones cn asociadas son contabilizadas usando el
método de contabilidad de participacion patrimonial, neto de cualquicr pérdida acumulada
por deterioro y son inicialmente reconocidas al costo. La participacidén de la Compaiia
sobre las ganancias o pérdidas posteriores a la adquisicién ¢s reconocida en el estado de
resultados.

Cueutas por Cobrar

Las cucntas por cobrar son rcconocidas inicialmente a su valor razonable ¥
subsccucentemente son medidas al costo amortizado usando e}l método de interés efectivo.
menos la provision por delerioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar -
conterciales cs ¢stableeida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera
capaz. de cobrar todos los moutos vencidos de acuerdo con los términos origiuales.
Dificultades fiuancieras siguificativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en
quiebra o reorganizacién financiera, v el incumplimicnto o morosidad dc los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esla deteriorada. El valor en libros
del activo cs rebajado a través del uso de una cuenia de provisidn, y el monio de la pérdida
es reconocido en ¢l estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, es
dada de baja conira la cuenta de provisién. Las recuperacioncs posteriores de los montos
previamentc dados de baja son acrediladas en el estado de resuliados.



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Reconocimiento de Ingresos

Ll ingreso consiste en el valor razonable dc la consideracion recibida o por recibir de la
venta de bienes v servicios en el curso normal de las actividades de la Compafiia. La
Compaiiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con
confiabilidad, es probable gque los beneficios econémicos futuros fluyan hacia la entidad ¥
los criterios especificos hayvan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compaiila como se describe abajo.

Alguileres
El ingreso por alquileres se reconoce cuando el servicio es prestado al cliente.

Propiedades de Inversitn

Estos activos cstan presentados al costo menos su depreciaciéon acumulada. La
depreciacidn es calculada utilizando el método de linea recta basandose eu la vida atil
estimada de los activos. [.as ganancias y pérdidas ¢n descarte o venta de propiedades de
inversion se reflejan en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones v
mantenimientos normalcs dc los activos.

Las mejoras importantes y reparaciones que mcrementan la vida wtil estimada de las
propiedades de inversion se capitalizan. La vida uiil estiinada de los activos es como sigue:

Edificio 30 afios
Mejoras a la propiedad 20 - 10 afios
Magquinaria y equipos 4 - 10 afios
Mobiliario, euseres v automoviles 5 - 10 afios

Las propicdades dc inversion son revisadas para pérdidas por deterioro sicmpre que
eventos 0 cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser
recuperable. Una pérdida por deterioro se reconoce cuando el valor en libro del activo
excede su valor recuperable, el cual es el valor mnas alto entre el precio de venta neto del
activo y su valor cn uso.

Cuentas por Pagar - Comerciales
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable ¥
posteriormente son medidas al costo amnortizado utilizando el inétodo de inlerés eleciivo.



Inmaobiliaria Hentolwol, S. A.

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

2. Resumen de [as Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Finaneiamientos

Los financiamientos son recanacidos inicialmente al valor razonable. neto d¢ los castas
incorridos en las transacciones. Los financiamientos son postcriormente presentados al
costo amortizado; cualquier diferencia entre el prodncto (neto de los coslos de transaceion)
y ¢l valor de redencidn es reconocida en el estado de resnltados durante el periodo de los
{inanciamientos utilizando el métado de interés efectivo.

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cnando la Compaiiia ticne una obligacion actual legal o
constructiva como resultado de eventos pasados; es probable quc una salida de recnrsos sea
requerida para liquidar la obligacion v los montos han sido estumnados con confiabilidad.
Las provisiones no son reconocidas para pérdidas operativas futuras.

Capital en Accioues

Las acciones comunes son clasificadas como patrimomio.  Los costos incrementales
atribuibles a la emision de nucvas acciones se presentan en el patrimonio ¢omo una
deduecion del prodncto.

Unidad Mouetaria

Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de
Panama, la cual estd y se ha mantenido a la par con el délar {US$), unidad monctaria de los
Estados Umdos de América desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la
Compaitia,

3. Administracion del Ricsgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compafia cstan cxpucstas a una variedad de riesgos financieros:
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés) riesgo de crédito y riesgo de
liquidez.

Riesgo de Crédito

La Compafiia no tiene una concentracion sigmficativa de riesgo de crédito. La Compafiia
tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periddicainente. s1 hubiere; estos factores entre otros,
dan por resultado quc la exposicion de la Compafiia a cuentas incobrables no sea
significativa.

1o QA




iInmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Finaneieros (continuacion)

Riesgo de Flujos de Efectivo v Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los [lujos de efectivo operativos de la Compafiia son snstancialinente
mdependientes de los cambios en las tasas de interés, va que la Coinpariia no Liene aclivos
importantes gne generen interes.

Riesgo de Liquidez

[.a Compafiia reqniere tener suficiente cfectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para
ello, cnenta con suficiente efective en caja y bancos o en activos de facil realizacion;
ademds. cuenla con lineas de crédite en instituciones financieras que ¢ permiten hacer
{rente al cumplimiente de sus oblivaciones o corto plazo.

[.a signiente tabla analiza los pasivos fmancieros de la Compaiiia por techa de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra segun la techa de vencimienta contractual v son flujos de
efectivo sin desconltar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el electo del descuento no es
significativo.

Menos de un aiio Dc 1 a 8 afios Mis de S afios
31 de marzo de 2011
Préstamos bancarios B/. 1,220,382 B/ 1,097,092 B/ -
Cucnlas por pagar - comerciales 36,819 - -
Otras cucntas por pagar 14.771 - -
31 de diciembre de 2010
Prestamos bancarios B/, 1,329,158 B/ 1.368,709 B/ -
Cuenras por pagar - colnerciales 62,391 - -
Olras cuenias por pagar 31.061 -

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compania en el manejo del capital es el de salvagnardar la habilidad de la
Compafifa para conlinuar como negocio en marcha. con el objelivo de proveer reiomos a
sus accionistas v beneficios a otros acreedores y para manlener una estructura optima de
capttal que reduzca el costo de capital.

-11- { ~



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continnacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Administracion de Riesgo de Capital (continuacion)

A continuacién se presenta la razon de apalancamiento de la Compaiiia al 21 de marzo:

2011 2010

Total dc préstamos y arrendamientos

por pagar (Nota 7) B 2317674 B/. 2.697.866
Menos: Elechvo 39.075 27.226
Deuda ueta 2.278.601 2,670,640
Tolal de patrimonio 6.371.613 6.379.031
Total de capital B/, 8650214 B/. 9.049.671
Razén de apalancamiento 26% 29%

Valor Razonable de Instrnmentos Financieros
Se¢ asume qne el valor en hbros de las cuentas por cobrar ¥ por pagar cotnerciales, se
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo.

4.  Cuentas por Cobrar, Neto

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion:

2011 2010
Clicntes B/. 73,625 B/. 49272
Provision para posibles cuentas incobrables (4.348) (4.348)

B/ 69.277 B/ 44,924

212-
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

4.

Cuentas por Cobrar, Neto (Continuacién)

Las cnentas por cobrar - clientes incluyen cucntas corricntes y deterioradas. como sc indica
a contiuuacion:

2011 2010
Cuentlas por cobrar corrientes B/. 64.929 B/. 40.376
Cuentas por cobrar detcrioradas 4.348 4.348
Total B/ 69,277 B/. 44.924

La calidad de crédito de los clientes corrientes s determinada en forma interna en base a
informacién histérica. La Compafiia mantiene un numero reducido de clientes con una
relacién comercial de més de un afio los cuales han mostrado un excelente comportamiento
de crédito y los misinos han cumplido con sns pagos en base a lo acordado.

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

2011 2010
Saldo al inicio del afio B/. 4,348 B/. 4,348
Provision del periodo - -
Saldo al final del afio B/, 4548 B/, 4348

l.as cuentas por cobrar delerioradas presentan antigliedad mayor a 90 dias.

%Q
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20

Inversion cn Asociada

La inversidon en Compafifa Frutera del Atlantico, S. A. corresponde a la participacidén del
2% {2008: 2%); sin embargo. la Compafiia cjcrce influencia significativa en conjunto con
otras entidades del Grupo Hentol. Esta Compafila tiene como actividad principal la
siembra, cultivo de arboles de teea y ganaderia.

F1 movimieuto de esla inversion se prescnta a continnacion:

2011 2010
Saldo ncto al inicio de afio B/ 106,182 B/ 106.182
Parlicipacion en los resultados del afio -442
Saldo neto al linal de afio B/ 106.182 B/, 103.740

-14-



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

6.

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversidn se detailan a continuacion:

31 de marzo e 2011

Costo

Saldo al micio del afe

Adiciones

Retiros

Reelasificacion

Capiralizaci6n de construccién
&N proceso

Saido al final dc afo

Depreciacion ¥ amortizacion
Acomuladas

Saldo al inicio de afio

[Jepreciacidn ¥ amortizacion

Reliros

Saldo al final de afio

Valor neto en lihros
AV 2T de marzo 2011

31 dec diciembre de 2010

Costa

Saldo al micio del ano

Adiciones

Rerires

Capitalizacidn e conslruccion
<l Procese

Salda al finel de afio

Depreciacion ¥ amortizacion
acnmuladas

Saldo al nicio de afio

Retire

3epreciacion y amortizacion

Saldo al rinal de ano

¥alor octo en libros
Al 31 de diciembre 2010

Mejoras  Maquinaria Mobiliario, Construccion
ala ¥ Enscres ¥ cn
Terreun Edificia Propiedad _Eguipos  Autemiviles  Proceso Total
{Expresado co Bulboas de la Repiblica de Panoma)
3.833.090  6.789.056 2412406 202.226 1,306 210.697 13.448.781
- - - - - - 0
- - - - - - 0
- - - - - - 0
- - - - - - _ o0
3B33.090 6,785,056 2412406 202,226 1.306 210697 13448781
- 2330448 1048926 119,396 1,306 - 4300276
- 54.250 29.672 3.290 - - -
- 2584 698 174 86 1.306 - 4.380.480
3833000 4204338 733867 77340 - 210097 9,059,292
Mejoras  Muoquinaria Muobiliario. Constroecifm
ala ¥ Ensercs ¥ en
Terrcnn Edilicin Propiedad _Eqgoipos  Aulomdviles . Proceso Totl
(Expresado en Balboas de la Repriblicn de Panama)
3862260 6983981 2403792 202226 1,306 210,670 13664235
- - 8.614 - - 27 B.64]
(29,170} {194,925} - - - - (224,003}
3832000 6.7B.056 2412406 202.226 1.306 210.697 [3,448_781
- 2391879 1.330.668 98434 1.306 - 4022257
- -82.219 - - - - -82.219
- 220,788 118.258 21.162 - - 360.208
- 2550448 _1.64B.026G 119.596 1306 - 4.300.276
3833000 4238608 _ 763480 K2 630 - 210697  _ 9148505




Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

7. Préstamos Bancarios

[.os préstamos bancarios sc detallan a continuacién:

2011 2010
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Préstamos pagadcros en cuotas mcnsuales a
capital e intereses, con vencimientos cn el
2012 v tasa de interés anual de 6.50% B/. 267,113 B/. 409224
Banco General, S. A.
Préstamos pagaderos en cuotas mensuales a
capital e Intcrescs, con vencimicntos en cl
2013 y lasa de interés anual de 7.50% 1,407,704 1,610,071
The Bank of Nova Scotia
Préstamos pagaderos cn cuotas mensuales a
capital ¢ intergscs, con vencimicntos en cl
2010 ¥ 2015 v lasa de interés anual de 6.0% 642.857 678.572
2,317,674 2,697,867
Menos: Porciéon corrienle de préstamos
bancarios 1.220.582 1.329.158
Préstamos bancarios a largo plazo B/. 1.097.092 B/, 1.368.709

La exposicion de la Compaiiia al riesgo de cambios en tasas de interés estd representada
por las fechas de ajuste o revision de tasas de interés. Véase la estructura de vencimiento

de los préstamos a continuacion:

2011 2010
A nn afio B/. 1,220,582 B/ 1,329,158
De 1 a5 afios 1.097.092 1.368.709
B/ 2317674 B/, 2.697.867

-16-
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Notas a los Estados Financieros

Al 31de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

8.  Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

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

Saldos
(Cuentas por cobrar
(Cuentas por pagar

Transacciones
Ingresos por alquiler
(Fastos por servicios

9.  Gastos de Ventas Generzles y Administrativos

B/. 12,988,194
B/ 13.501.611

B/

2011 2010

B/. 12,735,591
B/ 12,927,198

180.119 B/.
19.500 B/,

714,012
78,000

El detalle de gastos de ventas generales ¥ admimistrativos se presenta a continudacion

Iinerpia

Mantenimiento y reparacion
Servicios publicos
Impuestos

Gasto de alquiler

Servicios profesionales
Sezuros

Seguridad

Otros

-17-

2011 2010
B’. 2.3532 B/ 2.405
9449 11.085
lo.742 17,417
22,974 22,487
15.973 15,551
8,000 1,471
0 6.761
6.803 0,803
18.355 19.559
B/ 100.648 B/, 103.539

(A



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

10.

Impuesto sobre la Renta

l.a lcy Na. 42 de 15 de marzo de 2010, establec1é un cambio a Ja tasa del impuesto sobre la
renta a partir del | de enero de 2010, cainbiando del 27.5% a un 23%.

Mediantc la Ley No.6 de 2 de febrero de 2005, el Gobierno de la Republica de Panama
establecid un caleulo alternativo de impueslo sobre la renta (CAIR) que consiste en
calcularle al (olal de los ingresos gravables ¢l 4.67% v, a este resultado aplicarle la tasa de
impuesto sobre la remia que corresponda. Las compafias deben establecer el impuesio
sobre la renta eon base al monto maés allo que resulte entre el método tradicional v ¢l CAIR.
La relerida Ley permite a los contribuventes solicitar la no aplicacion del CAIR en caso
quc la tasa efectiva del impnesio sobre la renta sea mayor que el 30%.

La legislacion fiscal panamedia establecié que los contribuyentes estaran obligados a pagar
el impuesto sobre la renta aplicando el 30% sobre el mayvor de los siguientes
procedimientos: (a) la renta neta gravable calculada por el método normalmente aplicado,
es decir, métode tradicional o (b) la renta nela gravable que resuite de deducir. del total de
ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por cienlo (95.33%) de éste.
conocido cono céleulo alternativo del irnpuesto sobre la renta (CAIR).

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las companiias constituidas en la Republica
de Panama cstan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales basta por los tres (3)
altimos afios. inclnsive el periodo terminado el 31 de diciembre de 2010, de acucrdo a
rcgulaciones [iscales vigentes.

En el caso, de que por razon del impnesro sobre la rents, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea snperior al treinta por ciento (30%). el mismo podra
elevar nna solicitud ante la Direccion General de [ngresos de no aplicacion del impuesto
minimo altemo y en su defecro. gne se acepte el pago del iinpuesta sobre la renta cn base al
mctodo tradicional.

11. Garantia

El 12 de marzo de 2010, la Compafiia firmod un contrato de garantia de franza solidaria
sobre la oferta publica dc bonos corporanivos Serie “A”, emitidos por la compaiiia
relacionada Franquicias Panamenias. S. A. por un monto de 13/.10,000.000. FEstos bouos
devengaran una tasa de interés de LIBOR tres mes mas un margen aplicable de 2.75%
anual, sujero a un minimo de 6.73% y con fecha de vencimiento del 12 de marzo de 2017,

-18-
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Informe de la Administraciéon

Nigth Moon, S. A_, Directores v
Accionista

Los estados financicros que se acompafian de Nigth Moon. S. A. (la “Compafiia”), que comprenden
el balance general al 31 de marzo de 2011 y el estado de resultades, el estado de cambios en el
patrimonio del accionista y el estado de flujos de efectivo por los tres meses terminados en esa fecha
y un resumen de las politicas de contabilidad mds significativas y otras notas explicativas, han sido
preparados de los registros contables de la Compafiia sin auditar ¥ consecuentemente podran estar
sujetos a ajnstes y/o reclasificaciones. Toda la informacion incluida en estos estados [inancieros
internos es la representacion 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 Normas Internacionales de Iuformacién Financiera. Esta
responsabilidad inclnye: disefiar, implementar ¥y mantener el control interno relevante para la
preparacidon y presentacion razonable de que los estados financieros esién libres de errores
significativos, ya sea debido a fraude o error; asi como seleccionar y aplicar poiiticas de contabilidad
apropiadas. y hacer estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

En nuestra opinidn, los estados [inancieros antes meucionados, presentan razonablemente, la
situacion financiera de Nigth Moon, S. A. al 31 de marzo de 2611 v al 31 de diciembre de 2010. asi
como los resultados de sus operaciones. los cambios en el palrimonio de los accionistas y sus flujos
de cfectivo por los periodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera.

N

Horac1o Moreno
Gerente de Finanza

CPA No. 2996

31 de mayo de 2011

P\n\namé, Repiblica de Panama



Night Moon, S. A.

Balance General

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Activos

Activos circulantes
Cuenlas por cobrar
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (Nota 3)
Gastos Pagados por anticipado

Total de activos circulantes

Activo no circulante
Terrenos y edificios, neto (Notas 4)
Tortal de activos no circulantcs

Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivo circulanie
Cuenias por pagar — proveedores
Orras cuentas por pagar
Total de pasivos circulantes

Pasivoes no circulames
Cucnta por pagar - companias relacionadas (Nota 5)
Total de pasivoes
Patrimoenio del accionista
Auciones comunegs: 500 emitidas v en circulacién
con valor nominal de B/. 10 cada nna
Déficit acumulado

Total de deficit en el patrimonio del accionista

Taral de pasivos v déficit en el patrimonio del accionista

2011 2010
B/. 0 B 0
114.099 104,148
93 0
1114.192 104,148
2.138.026 2,146,188
2.438.026 2.446.188
B/ 2532218 B. 2350336
135,206 0
0 325
13.206 325
2.707.619 2.706.320
2.722.825 2.2706.645
5,000 5,000
(175.607) (161.309)
{170.607) (156.309)
B/, 2552218 B/ 2550336

&



Night Moon, S. A,

Estado de Resultados
Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de marzo de 2010

2011 2010

Ingresos

Alquileres B/. 9300 13.950
Gastos

Gastos administrativos (Notas 6) B/ (13.436) B/ (1.474)

Depreciacidn y amortizacion (8.162} (14.304)

(23.598) {15.778)

Pérdida neta B/ (14.298) _ B/, (1.828)

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

-



Night Moon, S. A.

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

Saldo al intcio del afio 2011
Pérdida neta

Saldo al 31 de marze 2011

Saldo al inicio del afio 2010
Pérdida neta

Saldo al [inal del afioc 2010

Capital en
Accignes
B/, 5,000
B/ 5.009
B/ 3.000
B/ 5,000

Deéficit
Acumulado

B/ (161.309)

Total

B/. (156,309)

_{14.298) (14.298)
B/ (175.607) B/ (170.607)
(160.730y B/ ( 153,730)
579 (579)

B/ {(161.309)

B/, (156.309)

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



Night Moon, S. A.

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

2011 2010

Flujos de electivo por las actividades de operacion
Pérdida neta B/. (14,298) B/. (579)
Ajuste para conciliar 1a pérdida neta con el ctectivo
neto provisto por las actividades de operacion:
Depreciacion 8,162 32.647

Cambios netos en activos vy pasivos de operacidn:

Disminucion en cucntas por cobrar - otros 0 57.500
Aumento cn cuentas por cobrar - compariias relacionadas (9,951) (99,148)
Aumento en gaslos pagados por anticipado (93) 0
Disminucion en cuentas por pagar - compaifiias relacionadas 1,299 584.255
Aumento en otras cuentas por pagar 14.881 _ (574.67%)
FEfectivo neto provisto por las actividades de operacién 0 0

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicidn de activos fijos y efectivo utilizado
en las operaciones de inversion - -

Disminucion neta en ¢l efectivo - .

Efectivo al inicio del afio - -

Efectivo al final del aiio B, - Bl ... .-

Las notas en las paginas 7 a 12 son parle integral de eslos estados [inancieros.
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Night Moon, S. A.

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

!O

Organizacifn y Operacioncs

Night Moon, S. A. (la “Compafia™) esta constituada en la Republica de Panama desde el 14
de abril de 2008 v su aclividad principal es la compra v venta de propiedades para ofrecer
el servicio de arrendamiento de locales comerciales para los yestaurantes de comida rapida
de sus empresas afiliadas. La Compaififa es una subsidiana 100% propiedad por Hentol,

S A

La oficina prineipal de la Compafifa estd ubicada cn cl Distrito de Panama. Corregimiento
de Bethania. Urbanizacion Industrial Los Angeles. Calle Harry Eno.

Eslos eslados financieros han sido aprobados para su emision por la Administracién de la
Compaiiia, el 31 de mavo dc 2017,

Resumen de las Politicas de Contahilidad més Signiftcativas

A continuacién se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mds inportantes
adoptadas por la Compaifiia en la presentacion de los eslados financieras, las cuales han
sido aplicadas consistentcmente con el periodo anterior:

Base dc Preparacion

I.os estados financieros de la Compariia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Intcrnacionales de Informacién Financiera (NIIF). DLstos estados financieros han sido
preparados sobre la base de costo.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el use de
clertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Admimstracién use
su juicio en el proceso de la aplicacion dc las politicas de contabilidad dc la Compafiia.

faj Norma y enmienda efectivas en ¢l 2009

La signiente normma e interprelacion es mandatoria para los periodos contables quc
inician cn o después del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las
operaciones de la Compariia:

- NIC 1, Presentacion de Lstados Financieros (revisada). efectiva para los
periodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2009. [a
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas
(partidas de wngresos v gastos) del estado de cambios en el patrimorio se
presenten cn un cstado de desempefio financiero; sin embargo, las ¢ntidades
lienen la opeién de presentar un solo estado de utilidades integrales o dos
estados (un estado de resultados vy un cstado de utilidades integrales). Esta
norma no tuvo impacto en las operaciones va que la Compafifa no presenta
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades intcgrales.




Night Moon, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)
Base de Preparacion (Continuacion)
fa)  Normay enmienda efectivus en ef 2009 (continuacion)

- NIIF 7, Instrumentos Financicros — Divulgaciones {enmienda). (Efectiva desde
el 1 de enero de 2009). 1.a enmienda se reficre a mejoras en las divulgaciones
de medicion del valor razenable y niesgo de liquidez. Fn particular, la enmienda
requierc divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopeion de
esta norma solamentc rcsulta en divulgacién adicionales, por lo que no tiene
1mpacto ¢n las operaciones de la Compafifa.

tb)  Norma vigente para los periodos contables de la Compaiia que inician en o
después del 1 de enero de 2010 o periodos posteriores, pero que la Compaiia no
ha adoptads con anticipacion:

- NIEF 9 - Instrumento financieros: Fase 1, clasificacion y medicion (efectiva
desde el 1 de enero de 2003). La Compaiiia cousidera que la adopcidn de esta
norma na tendria un efecto significativo en los estados {inancieros.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialimente a su valor razonable ¥
subsecuentemente son medidas al coslo amortizado usando el método de interés efectivo,
nenos la provisidn por deterioro. Una provision por dceterioro para cuentas por cobrar -
comerciales es establecida cuando exisre evidencia objetiva de que la Compariia no serd
capaz dc cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos originales.
Dificultades financieras siguiticativas del deudor, probabilidad de que ¢l deudor entre en
quiebra o reorganizaciou tinanciera, y el lucumplimiento ¢ morosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cucnta por cobrar ¢sta deteriorada. Ll valor en libros
del activo es rebajado a travds del uso de uua cuenta de provision, v ¢l monto de la pérdida
es reconocido ¢n ¢l estado de resultados. Cuando una cueuta por cobrar es incobrable. es
dada de baja contra la cucnta de provision. Las recuperaciones posteriores de los montos
previamente dados de baja son acreditadas cn ¢l ¢stado de resulrados.

Terrenos v Edificios

Los terrenos no se deprecian. El edificio esta valuado a costo menos su depreciacion
acumulada. La depreciacion es calculada utilizando ¢! m¢étado de linga recta basindose en
la vida util estimada de los activos. El edificio cs depreciado por un perioda de 30 afios.
Las ganancias y pérdidas en descarle o venla de activo {jjo se retlejau en resultados, asi
como los desembolsos para reparaciones v mantenimientos normales de las activos.



Night Moon, S. A.

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

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

Terrenos v Edificios (continuaeion)
Las mejoras importantcs v reparaciones que incrementan la vida atil cstimada de los
activos se capilalizan. La vida 0til estimada de los edificivs cs de 30 arfios.

Ll edilicio es revisado para pérdidas por deterioro siempre gue eventos o cambios cn las
circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser recuperable. Una pérdida par
deterioro se reconoce cuando €l valor en libros del activo exeede su valor recuperable, el
cual es el valor mas alto enue el precio de venta neto del activo ¥ su valor en uso. Para los
propasitos de cvaluar el deterioro, se agrupan los activos al nivel mas bajo para que los
flujos de cfectivo sean identificables separadamente.

Capital en Acciones

Las acciones comunes son clasificadas comoe patrimonio.  Los costos incrementales
atribuibles # la cnision de nuevas acciones se presentan en ¢l patrimonio como una
deduccion del prodncto.

Unidad Monctaria

Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Repnablica de
Panama. la cual cstd ¥ se ha mantenido a la par con el dolar (US$), nnidad monetaria de los
Fstados Umdos de América desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la
Compahia.

3.  Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Riesgo de Crédito

La Compania uo tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. La Compariia
tiene polilicas que aseguran qne las cuentss por cobrar sc limiten al importe de crédito v las
cucntas por cobrar son momtoreadas periddicamente si hubiere. estos factores entre otros.
dan por rcsultado que la exposicion de la Coinpafia a cucntas incobrables no sea
significativa.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compahia son sustancialineute
independientes de 1os cambios en lus tasas de interés, va que la Compaiiia no tiene activaos
importantes que generen interes.

-9- ! e
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Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

kR

Administracion del Riesgo de Instrnmentos Financieros (Continnacién)

Riesgo de Liguidez

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compania encuentre dificultades para obtener los
[ondos para cumplir compromisos asociados con los instrumentos financieros. Los flujos
requeridos seran cubiertos con el soporte financiero de la tenedora. La siguiente tabla
analiza los pasivos [inancieros de la Compafifa por fecha de vencimiento. Dicho anélisis se
muesira a la fecha de vencimiento contractual v son flujos de efectivo sin descontar al valor
presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio son iguales a su
valor en libros. debido a que el efecto del descuento no ¢s significativo

Menos de un aiio DelaSaiios Mas de5 afios
31 de marzo de 2011
Orras cuentas por pagar B/. - B/. - B/. -
Compaiiias rclacionadas - 2,707,619 -
31 de dicicmbre de 2010
Otras cuentas por pagar B/. 325 B/ - B/. -
Compafiias relacionadas - 2,706,320 -

Administracion de Riesgo de Capital

L1 objetivo de la Compania en €l manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad dc la
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a
sus aeeionistas v beneficios a otros acreedores v para mantener una estructura optima de
capital que reduzca el costo de capital.

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

Riesgo de Mercado

Riesgo Cambiario

Los activos y pasives ¢stan denominados en balboas (B/.). 1a moneda local, por lo que no
esta sujeta a pérdidas por fluctuaciones cambiarias en el valor de la moneda local con
respecto a las monedas funcionales de los diferentes paises,

Riesgo de Precio

[.a Compafifa no estd cxpuesta al riesgo de precio, principalmentc por no mantener
iversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a través de resultados.
La Compafiia opera en un mercado de libre competencia.

-10-
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Night Moon, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

4.

Terrenos y Editicios, Neto

Los terrenos y edificios sc detallan a continuacion;

31 de marzo de 2011
Costo

Saldo al inicio del afio
Adiciones

Rertiros

Saldo al final al 31 de marzo 2011

Depreciacion acumulada
Saldo al inicio del afo
Depreciacion

Retiros

Saldo al final del afio

Valor neto ¢n libros

31 de diciembre de 20140
Costo

Salde al inicio del afo
Adiciones

Retiros

Saldo al final del afio

Depreciacion acumunlada

Saldo al inicio del afio
Depreciacién

Retiros

Saldo al final del afio

Valor neto cn libros

Terrenns Edificios Total
B 1,333,821 B/ 973,660 B 2.311,481
1.333.821 975.660 2.511.481
- 65,292 65.292
- 8,162 8,162
- 73.455 73455
B/ 1,535,821 B 902,203 B/, 2.438.026
Terrenos Edificios Total
B/ 1.535,821 B, 975,660 B/. 2,51 1.481
1.535.821 975.660 2.511.481
- 32.646 32.646
- 32.646 32.646
- 035.292 63292

B/ 1535821

-11-
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Night Moon, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

5.

Saldos con Partes Relacionadas

Un resumcn de los saldos con parles relacionadas se detalla a continuacion:

Saldos

Cuentas por cobrar
Cuentas por pagar

Gastos Administrativos

L1 detalle de gastos administrativos se presenta a continuacién

Impueste de inmuchle
Reparacion y Mantcnimiento

Tasa tnica

Notariales ¥ autenticacion
Honorarios Prolesionales
Utiles de Oficina

O1ros

Garantia

2011 2010
114,099 B/, 104.148
2,707,619 2,706,320
2011 2010
15206 B/ 60,822
0 516
0 300
0 0
0 2000
0 4
250 90
15456 B/ 63.732

Ll 12 de marzo de 2010, la Compaiiia {irmo uu contrato de garantia de flanza solidana
sobre la olerta publica de bonos corporativos Serie “A™, emitidos por la compaifiia
relacionada Franquicias Panamefias, 5. A. por un monto de B/ 10.000,000. Estos bonos
devengaran una tasa de interés dc LIBOR tres mes més un margen aplicable de 2.75%
anual, sujeto a un minimo de 6.753% y con fecha de vencimiento del 12 de marzo de 2017,
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Informe de la Administracién

Tircmaster de Panama. S. A., Directores v
Accionista

Los estados financieros que se acompafan de Firemaster de Panama, S. A. (la “Compaiiia™), que
comprenden ¢! balance general al 31 de marzo de 2011 ¥ el estado de resultados, ¢l cstado de
cambios en cl patrimonio dcl accionista y €l estado de flujos de efectivo por los tres meses
terminados ¢n c¢sa feeha y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras notas
explicativas, han sido preparados de los registros contables de la Compafila sin auditar y
consecuentemente podran estar sujetos a ajustes v/o reelasificaciones. Tada la informacion incluida
en estos estados financieros intermos cs la representacion de Ja Administracidon de Firemaster de
Panama. S. A.

La Administracion de la Compaiiia es responsable por la preparacion y presenlacion razonable de
estos estados financieros de acuerdo con Normas Intemacionales de Informacion Tinanciera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implememtar v mantener el control intermno relevante para la
preparacion v presentacion razonable de que los estados financieros estén libres de errores
significativos, ya sea debido a fraude o crror; asi como seleccionar y aplicar politicas de contabilidad
apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razanables en las circunstancias.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la
situacion financiera de Tiremaster de Panama. S. A. al 31 de marzo de 2011 y al 31 de diciembre de
2010, asi como los resultadas dc sus aperaciones, los cambios en €] patrimonio de los accionistas y
sus flujos de efecrivo por los periodos presentados a esa fecha, de contormidad con las Normas
Internacionales dg\]nformacién Financiera.

: 4 '-%J'I

} 5
Horacio Moreno
Gerente de Finanzas

CPA No. 2996

3kde maya de 2011 %
Panama, Repuiblica de Pangma
N

H



Firemaster de Panama, S. A.

Balance General

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Activos
Activos circulantes

Efectivo B/.

Cuentas por eobrar - clientes, neto (Nota 4)
Inventarios - equipa para la venta
Impuesto sobre la renta por cobrar

Gastos pagados por anticipado

Total de activos circulantes

Activas 0o circulantes
Adelanto a proyectos
Maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras a la propiedad
arrendada, ncto, (Nota 3)
Qtras aciivos

Total de pasivos no circulantes

Total de activos R/

Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos circulantcs

Cuentas por pagar - proveedores B/.

Impuesto sobre la renta por pagar
Oftros cuentas por pagar v pasivos acumulados

Total de pasivos circulanles

Pasives no circulantes
Cuentas por pagar - compaiiias rclacionadas {Nota 6}
Provision para prima de antiglicdad

Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patnmonio del accicnista
Capifal en acciones: 500 acciones comuncs, emitidas y
en circulacion, sin valor nomingal ¥ 300 acciones
preferidas con valor nominal de B/.10 cada una
Impuesto complementario
Utilidades no distribuidas

Toral de patrimonio del accionista

Toral de pastvos v patrimonio del accionista B/ _

Las notas en las pAginas 7 a 16 son parte integral de estos estados tinancieros.

-3-

2011 2010
17,942 B/ 28,468
154,287 190.879
141,255 142.246
46.094 49.755
11.094 4,402
380.672 415,730
32,392 11,312
267.678 276.848
17.810 16.640
317.880 304.800
698,552  BL_ 720550
13,852 B/ 33,758

0 0
32.094 18.823
45.946 52,581
565,279 27.656
15,707 15.265
380,986 642.92]
626,932 695.502
12,950 12.950
(1.873) (1.873)
60.545 13.973
71.620 25.048

698352 BL 720,550

2



Firemaster de Panama, S. A.

Estado de Resultados
Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de marzo de 2010

Ingresos
Ventas netas

Coslo de venlas

Utilidad bruta

(Gastos de ventas, generales y administrativos (Notas 6 v 7)
Depreciacidn y ainortizacion
Ingresos por servicios de mionitoreo de alarmas (Nota 6)

Otros ingresos

Ctilidad antes del impuesto sobre la renta

Provision para el impuesto sobre la renta (Nota 8)

Ltilidad neta

2011 2010
B/. 118,796 B/ 330,113
(55.117) (52.613)
63.679 277.498
(134,980) (224,069)
(16,069) (13,585)
149,466 11.160

0 0
(1.583) (226.494)

62,096 51,003
(15.524) (14.026)

B, 46572 Bl 36977

Las notas en las paginas 7 a la 16 son parte integral dc estos estados financieros.

4.



Firemaster de Panama, S. A.

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

Capital en Impuesto Utilidades no
Acciones Complementario _Distriboidas Toial

Saldo al 1 de eneru de 2011 B/. 12930 B {1,875) B/ 13,973 B/ 25.048

Dividendos pagados - - 0 0

Utilidad neta - - 46.572 46.572

Saldo al 51 de marzo de 2011 B/ 2,950 B (1.875) B/ 80,545 B/ 71,620

Saldo al 1 de enero de 2010 B/ 12,950 B/ (1.875) B/. 170,397 B/. 181,472

Dividendos pagados - - (150,329) (130,329)
Utilidad neta - - (6.095) (6.0595)
Saldo al 31 de diclembre de

2010 (No Auditado) B/ 12950 B. (1.875) B 13973 B/ 25048

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

Estado de Flujos de Efectivo

Al 31 de marzo de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Flujos de efectivo por las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajusle para concifiar la utilidad con el eleclivo
provisto por las actividades de operacion:
Depreciacidu
Dvisminucién en cuentas por cobrar incobrables
Provision para prima de antigiiedad neto de pagos
Cambios netos en activos ¥ pasivos de operacion:
Aumento en adelanto en construecion
Disminucidn en cuentas por cobrar - clicntes
Aumento cn [mpuesto sobre la renta por cobrar
Disminucion en Impuesto sobre la renta por pagar
Disminucidn en inventarios
Aumento en gastos pagados por anticipado
Aumento en olros activos
Disminucién en cucntas por pagar proveedores
Disminucién en cuentas por pagar - relacionadas
Aumenlo cn otras cuenias por pagar ¥ pasivos acumulados
lmpuestlo sobre ia renta pagado

Efectivo neto provisto por actividades dc operacion
Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicion de activos fijos v efectivo neto utilizado cn
las acnividades de inversion
Flujos de efectivo por las actividades de financiamicnto
Dividendos pagados y efectivo neto utilizado en las
actividades de financiamicnto
Aumento {disminucion) neto en ¢l efectivo

Efcectivo al inicio del afio

Efeclivo al final del arfio

2011 2010
B/. 46,572 B/, (6.095)
16,069 60,350

2,083

442 2.678

(21.080) 71.787

36,592 152.229
(49,755)
(19.983)

991 46,799

(3,032) 95
(1.170) (1,340)
{19,906) (109.850)
(62.377) 116,533

66,392 2,322

(53,119)

6.374 ... 268.053
(6.900) (133.912)
0 (130.329)
526 (16,188)

28.468 44.656

B/. 27.942 B/ 28.468

l.as notas en las paginas 7 a la 16 son parte integral de estos estados financicros.

-6-
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Firemaster de Panama, S. A.

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

Organizacion v Operaciones

Firemaster de Panamd, S. A. (la “Compafia”). estd constituida en la Repiiblica de Panama
desde el 24 de noviembre de 1983 vy su actividad principal es el servicio de wventa,
instalacién, inspeccion y recarga de cxtintores. Posteriormente, crea la division de alarmas
eontra incendios, robos y asalios; ofreciendo un servicio integral en materia de seguridad.
La mavoria dc sus operaciones estan localizadas eu la ciudad de Panama. La Compafiia es
una snbsidiaria 100% propiedad de Hentol, S. A.

La oficina principal de la Compafiia estd ubicada en el Distrito de Panama. Corregintiento
de Bethania. Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Euo.

Estos estados [inancieros han sido aprobados para sn emiston por la Adminristracion dc la
Compaiifa, ¢l 30 dc mayo de 201 1.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

A conlinuacion se presenta nn resumen de las politicas de contabilidad mas unportantes
adoptadas por la Compaiia en la presentacion de los estados tinancieros. las cuales han
sido aplicadas consistentemente con el perfodo anterior:

Base de Preparacion

L os estados tinancieros de la Cownpatfiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internactonales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido
preparados sohre la base de costo.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIII' requiere el uso de
ctertas estinaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracion use
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compania.
Las arcas gne involucran un allo grado de juicio o compiejidad. o arcas donde los supucstos
y estimaciones son significativos para los estados financieros estan relacionadas con la
estimacion de cuentas incobrables y la estimacidu de la reserva para obsolescencia de
inventario, si hubiere.

Q.

i
i

/
e
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Firemaster de Panama, S. A.

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

2.

Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)
Base de Preparaciou (continuaeion)

{a) Norma y enmicndu efectivas en el 2009

La siguiente norma e interpretacion es mandatoria para los periodos contables que
inician en o después del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las

operaciones dc la Compania:

thi

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros (revisada), ctectiva para los
periodos anuales que comienzan en o después del | de enero de 2009. La
norma revisada requiere gue todas las partidas no relacionadas a los accionisias
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se
presenten en un estado de desempefio financiero: sin embargo, las entidades
tienen la opeidén de presentar un solo estado de uiilidades integrales o dos
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades intcgrales). la
Compafiia presenta nn estade de resultados, va que no mantiene transacciones
que califiquen para un estado de utilidades integrales.

NIIF 7. Instrnmentos Financieros — Divulgaciones (enmienda). (Elecliva desde
el 1 de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgacioncs
dc medicion dei valor razonable y ricsgo de lignidez. En particular, la enunienda
requiere divulgacién del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopeion de
esta norma solamente resulta en divulgacion adicionales. por lo que uo uene
impacto en las operaciones dc la Compafiia.

Norma vigente para los periodos contables de la Compafifa que inician e¢n o
después del 1 de enero de 2010 o periodos posteriores, pero que la Compariiu nu
ha adoprado con anticipacion

NIIF 9 - Instruinentos financieros: Fase 1, clasificacion v medicion {efectiva
desde el 1 de enero de 2003). La Compafiia considera que la adopcion de esta
norma no tendria un efecto significativo en los estados financieros.



Firemaster de Panama, S. A.

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

2.

Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Significativas (Continuaeion)

Cuentas por Cobrar

Las cnentas por cobrar son reconocidas inicialmentc a su valor razonable ¥y
snbsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el método de interés cfectivo,
menos la provisién por deterioro. Una provision por delerioro para cuentas por cobrar -
comerciales es establecida cnando existe evidencia objetiva de que la Cownpafiia no sera
capaz dc cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos originales.
Dificultades {inancieras significativas del deudor, probabilidad de quc el deudor entre en
quiebra o reorganizacion financiera, y el incumplimienio o morosidad dc los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. El valor en libros
del activo es rebajado a través del uso de una cuenta de provision, ¥ el monto de la pérdida

es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable. es
dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores de los montos
previameme dados de baja sou acrediladas en el estado de resultados.

Inventarios

Los inventarios se presentan al valor mas bajo entre el costo v el valor neto de realizaciou.
El costo para los inventarios dc productos terminados es dcterminado usando costo
promedio. El valor neto de realizacion es el precio de veuta estimado eu el curso normal
del negocio, menos fos gastos variables de venta aplicables.

Reconocimiento de Ingresos

Ll ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida o por recibir de la
venta de bienes y servicios en el curso noriual de las actividades de la Compaiiia. La
Compafiia reconoce ¢l ingreso cuando el monto del ingreso pucde ser medido con
confiabilidad, es probable que los beneficios econdmicos futuros fluyan hacia la eutidad ¥
los criterios cspeeificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compafiia como se describe abajo.

Ventas de Bienes

Las ventas son reconocidas cuando la mercancia cs despachada v aceptada por el cliente, o
cuando los servicios son prestados. Las ventas se presentan netas de promociones vy
descuentos.

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

Magquinaria, Equipo, Mobiliario y Mejoras a [a Propiedad Arrendada

Estos activos estan presentados al costo meuos su depreciacion y amortizacidn aemnuladas.
La depreciacion vy amortizacidon son calculadas utilizando el método de linea recta
basandose en la vida util estimada de los activos. Las ganaucias y pérdidas en descartc o
venta de activo fijo se reflejan eu resultados, asi como los desembolsos para reparaciones v
mantenimientos normales de los activos.



Firemaster de Panama, S. A.

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

2.

Resnmen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)
Maguinaria, Equnipo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada (continuacion}

[.as mejoras importantes v reparacioncs que incrementan la vida 1til estimada de los
activos se capitalizan. La vida util estimada de los activos es como sigue:

Mejoras a la propiedad 20 - 10 afios
Magquinaria y equipos 4 - 10 afios
Mobiliario, enseres v automoéviles 5-10 anos

Los activos fijos son revisados para pérdidas por deterioro siempre que eventos o cambios
en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puede scr recuperable. Una pérdida
por deterioro se reconoce cuando el valor en libro del activo excede su valor recuperable, el
cual es ¢l valor mas alto entre el precio de venta neto del activo y su valor eu uso. Para los
propositos de evaluar el deterioro, se agrupan los activos al nivel mds bajo para que los
flujos de efectivo sean identificables separadamente.

Beneficios a Empleados

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia

De acuerdo cou el Cddigo Laboral de la Republica de Panamd, los empleados con un
contrato indefinido de trabajo tiencn derecho a recibir, a la terminacion de la relacion
laboral. una prima de antigiiedad, equivalente a una semana dc salario por cada afio de
trabajo, determinada desde la fecba de inicio de la relacidn laboral. En adicién, la Ley
No.44 de 1995 establece que las compafiias deben rcalizar una contribucion a un Fondo de
Cesantia para cubrir los pagos por prima de antigiiedad. Esta contribuciéu es determinada
en base a la compensaciou pagada a los empleados. El aporte del afio ascendié a B/.1,921
{2009: B/.1.848).

Seguro Social

De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compaiiias deben realizar
contribuciones mensuales a la Caja de Seguro Social en base a un porceulaje del total de
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribucioues es ulilizada por el
Estado Panamefio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados.

Cuentas por Pagar - Comereiales

l.as cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y
posteriormente son medidas al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo.

-10-




Firemaster de Panama, S. A.

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

2.

Resumen de 1as Politicas de Contabilidad mas Significativas (Contfinuacion)

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Compafiia tiene una obligacidn actual legal o
construciiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de recursos sea
requerida para liquidar la obligacion v los montos han sido estimados con confiabilidad.
[Las provisiones no san reconocidas para perdidas operativas futuras.

Capital en Acciones

Las acciones comunes son clasificadas como patrimomo. Los costos incrementales
atribuibles a la emisidon de nuevas acciones se presenlan en el patrimonio ¢como una
deduccion del producto.

Unidad Monetaria

Los estados [inancicros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Repiblica de
Panama, la cual esta y se ha mantenido a la par con ¢l dolar {US$), unidad monetaria de los
Estados Unidos d¢ América desde antes de la fecha de imcio de operaciones de la
Compafiia.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros

En ¢l transcurso normal de sus operaciones, la Compaitia estd expuesta a una variedad de
riespos financieros. los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas y
procedimientos de admimistracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de
tasas de interés, el ricsgo de crédito y el riesgo de liquidez.

Riesgo de Finjos de Efective y Valor Razonable sobre Ia Tasa de Interés

Los ingresos v los flujos de efectivo operativos de la Compaiiia son sustancialmenle
independientes de los cambios en las tasas de interés. ya que la Compaiiia no tienc activos
importantes que generen inlerds, excepto por los excedentes de efectivo.

[l riesgo de tasas de inlerés se origina principalmentc por préstamos bancarios 2 largo
plazo. Asimisimo, los préstamos bancarios a largo plazo que devengan tasas dc interés
variables cxponen a ld Compaiifa al riesgo de flujos dc cfectivo. La Compafiia no mantienc
préstanios bancarios.

Riesgo de Mercado
Riesgo Cambiario
Los activas y pasivos estan denominados en balboas (B3/.), la moneda local, por lo que no

esta sujela a pérdidas por flucluaciones cambiarias en el valor de la moneda local con
respecto a las monedas tuncionales de los diterentes paises.

-11-



Firemaster de Panama, S. A.

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

3. Administracion del Riesgo de Instrnmentos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Mercado (continuacion)

Riesgo de Precio

La Compaiiiz no estd expuesta al riesgo de precio, prineipalmenle por no mantener
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a través de resultados.
La Compaiiia opera ¢n un mercado de libre competencia.

La siguiente tabla analiza los pasivos fivancieros de La Compaiiia por fecha de
vencimiento. Dicho analisis se muestra segin la lecha de vencimiento contractual y son
flujos de efectivo sin descoutar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento
de menos de uu ano son 1iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento
no es significativo.

Menos de un aio De 1 a 5 afios Mas de S aiios
31 de marzo de 2011
Cuentas por pazar - comerciales B/ 13.852 B - B.. -
Oftras cuenias por pagar 32,004 - -
31 de diciembre de 2010
Cuentas por pagar - comerciales B/, 33.758 B - B -
Ofras cusnlas por pagar 18,823 - -

Administracion del Riesgo de Capital

Los objetivos de la Compaiia cuando administra su capilal es garantizar la capacidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha. asi como mantener una estructura de
capiial 6ptima que reduzca el costo de capital.

Valor Razonable de Instrumentos Finaneieros
Se asume que el valor en libros de las cnentas por cobrar y por pagar - comerciales, se
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo.



Firemaster de Panama, S. A.

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

4.

Cuentas por Cobrar — Clientes, Neto

Las cnentas por cobrar se presentan a contlinuacion:
2011 2010

Clicntes B/, 154287 B/ 190,879

Provisién para posibles cuentas incobrables {Mm (0)

B/, 1547287 B/ 190.879

Las cuentas por cobrar - clienles inclnven cuentas corrientes, vencidas no deterioradas y
deterioradas. eomo se indica a contmuacion:

2011 2010
(uentas por cobrar comentes B/, 72,191 B/. 68.751
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 36,316 76,347
Cuentas por cobrar deterioradas 45.780 45.781
Total B/. 154287 B/ 190.879

La calidad de crédito de los chientes corrientes cs determinada en forma interna en base a
informacion histérica. La Compaiia mantiene un ndmero reducido de clientes con una
relacion comercial de mas de un ano los cuales han mastrada un excelente coinportamiento
de crédito v los mismos han cumplida can sus pagas en base 4 o acordado.

El movimiento de la provision para pasibles cnentas incobrables es el siguiente:

2011 2010
Saldo al inicio del afio B/ 0 B/. 2.083
Castigos 0 (2,083
Saldo al final dcl afio B/. 0 B/ 0

Las cunentas por cobrar vencidas no deterioradas son menores a 90 dias y no presentan
problewnas de cobrabilidad.
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S,

Maquinaria, Equipo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto

La maquinaria, equipo, mobiliario y mcjoras a la propiedad arrendada se detallan a

continuacion:
Mejoras Maquiuaria  Mobiliario,
aln ¥ Euseres ¥
Propiedad Equipo Automoviles Total
31 de marzo de 2011
Costo
Saldo al inicio del afo B:. 107516 B 459198 B 220.807 B:. 787521
Adiciones - 6300 - 6,900
Transferencia entre categorias - - -
Saldo al final de afo 1G7.516 466098 220).807 794421
Depreciacion ¥y amortizacién
acumnuladas
Saldo al inicio de afio 3R.099 421,700 30.924 510.673
Depreciacion y amortizacion 730 8.122 0.217 16.0G69
Saldo al final de afio 39.779 429,822 37141 526.742
Valor neto en libros
al 31 de marzo 2011 R 47737  BL 36276 BS . (83,666 B/. 267.679
Mejoras Magquinaria Mobiliaria,
ala ¥ Ensercs ¥
Prapicdacl Equipos Automoviles Total
31 de diciembre de 2010
Costo
Kaldo al inicie del aio 3. 103,316 B:. 3946016 R 187 341 B! 687,705
Adiciones 4.000 62.352 33269 96 818
Transferencia entre catevorias - - - -
Saldo al final de afio 107.516 459.198 220.807 __ T787.521
Depreciavidn ¥ ammortizacion
acumitladas
Saldo al inicio de afo 51,431 314,053 118,733 484217
Depreciacidn ¥ amortizacion 6618 107.647 -87.809 206,456
Saldo al final de afio 58.049 421.7060 30.924 510.673

Valor ncto en libros
Al 31 de diciembre 2010 B. 59467 BL 37498 B/ 189.883 Bf._ 276,848

Q
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6.

Saldos y Transacciones eon Partes Relacionadas

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

2011
Saldos
Cuentas por pagar B/. 565,279
Transacciones
Ingresos por servicios de alarmas 11.718
Gastos por servicios 2,574
Gasto dc alquiler 3,750

Gastos de Ventas Generales y Administrativos

2010

B/, 0627656

11,520
13.296
15.000

El detalle de gastos de ventas generales v administrativos se presenta a continuacién:

2011 2010

Salarios y otros beneficios B/. 52.036 B/. 62.694
Servicios profcsionales 12,642 10.726
Servieios publicos 9,531 G.592
Propaganda 843 477
Manteniiniento y reparaciones 7,588 16,542
Impnestos 1,630 1,435
Gastos de alquiler 7.035 4,975
Seguros 5,236 2.895
Vigjes y transporte 174 4,394
Gastos de automaviles 10.391 6.832
Uniformes 212 0
Uriles de oficina 2.673 2,804
Otros 24.989 100.703

B/, 134980 B/, 224069
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8.

Impuesto sobre la Renta

La provision del impuesto sobre [a renta pnede ser conciliada con el impuesto sobre la renta
mostrado en los estados financieros. asi:

2011 2010
Utilidad antes de impuestos B/ 62096 B/, 51.003
Provision para impuesto sobrc la reata,
por los printeros (res meses. B/ (15,524} B/.  (14.026)

[a lev No. 42 dc 15 de marzo de 2010, establecié un cambio a la tasa del impuesto sobre la
renta a partiv del 1 de enero de 2010, cambiando del 27.5% a un 25%,

A partir del afio 2005, la legislacién fiscal panamefia establecié que los contribuyentes
estaran obligados a pagar el impuesto sobre la renta aplicando el 30% sobre el mayor de las
siguienles procedimientos: (a) la renta neta gravable calculada por el mélodo normalimente
aplicado. es decir, método tradicional o (b) la renla nela gravable que resulte de deducir,
del total de ingresos gravables. el noventa y cinco punto treinta v tres por ciento (93.33%4)

de éste. conocido como calculo allemativo del impuesto sobre la renta (CAIR).

kn el caso, de que por razén del unpuesto sobre la renta, el contribuvente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%). cl mismo podra
elevar una solicitud ante la Direccién General de Ingresos dc no aplieacion del impuesio
minimo altermo v cn su defecto, que se acepte el pago del iinpuesto sobre la renta cn base al
método tradicional.

Garantia

El 12 de marzo de 2010. la Compafia firmo un coutrato de garantia de fianza solidaria
sobre la oferta publica de bonos corporativos Serte “A”. emitidos por la compaiiia
relacionada Franquicias Panametas. 8. A. por un monto de B/ 10,000,000. Lstos bonos
devengarin una tasa de interés de LIBOR tres mes mds un margen aplicable de 2.73%
anual, snjeto a un minimo de 6.73% v con fecha de vencimiento del 12 de marzo de 2017
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