
Formu(ario IN- T 

REPUBLICA DE PANAMA
 
COMISION NACIONAL DE VALORES
 

FORMULARIO IN-T
 
INFORME DE ACTUALIZACION
 

TRIMESTRAL
 

Trimestre termmaoo el 30 de septiembre de 2011 

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

VAlORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporativos (81.17,000,000.00) 

NUMEROS DE TElEFONO Y FAX DEL EMISOR: 300-5700, fax 236-0442 

DIRECCION DEL EMISOR: Urbanizaci6n Industrial los Angeles, Calle Harry Eno 

DIRECCION DE CORREO ElECTR6NICO DEL EMISOR: gerfinanzas@franpan.com 

I PARTE 

Francutclas Panarnefias S. A es una sociedad consutuda de acueroc a las leyes de la Republica de 
Panama, desde el24 de octubre de 1972, mediante Escrilura PUblica No. 6891 de la Notaria Segunda del 
Circultc, provincia de Panama EI 27 de noviembre de 2007 Franquclas Panamefias, S. A_ como scciedad 
abscrtente, realiza Convene de Fusion por Aoscrcion con otras empresas reiaconadas at mismo grupo 
econcrreco. seqcn se encuentra registrado en 113 Escri1ura Publica No. 12,005 de 113 Nolana Octavo del 
Circuito, provincia de Panama. La totalidad de los patrimonios de las sociedades absortndas fueron 
transtendas a Frnnquicias Panarnenaa, S. A., quien las sucedi6 en todos los derecnos y obligationes. 
Franquidas cenemenas, S. A, es una socledad 100% subeidiaria de Hentol, S. A., ast como antes de la 
fusion 10 fueron tooas las sccecaces absorbidas 

La aetividad principal de Frencuiciae Panamefias, S. A., es 113 operation y mane]o de resteurantes de 
cadenas de comlca rapida. bajo eI sistema de franquitias lntemaclonales de venta de polio trite, pizzas, 
tacos. emoareoaoos y heladeria. La mayoria de sus operaclones estan localizadas en la tiudad de 
Panama, ecemas mantiene restaurantes en las ciudades de David, Santiago, Chitre, Colon, Cborrera y 
Coronado. 

En 113 actuandac Franquicias Penarnenas, S. A, opera restaurentes de cinco imocrtantes marcas 
internacionates, a saber: KFC, Pizza Hut, Taco Bell, Dairy Queen y cutzno's Sub, adicionalmente rnanliene 
una operation industrial de fabncacion y dislribuci6n de nelaoos y otras noveoaoes bajo su propa marca 
"TOPSI". 

ANALISIS DERESULTADOS RNANCIEROS Y OPERATIVOS 

A. Liquidez 

La raz6n de Iiquidez de Franquicias Panernenae, S. A., moetrada a septiembre de 2011 es de 0.54 veces. 
renejandc una ieve dlsmrnuclco de 0_09 respedo 131 segundo tnmestre del ano 2011, que era 0.63 veces. 113 
variation corresponde princpannertte a un incremento en 113 deuda bancana a largo ptazo. debido a 
lnverscnes de actives en el rubro de propteoad. ptante y equipn 
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EI total de activos corrtentes al 30 de septiembre de 2011 ascence a 8f.8.5 millones, mostrando una 
disminuci6n de 4.1% 6 Bf.369,797, comparado al trimestre anterior finalizado el 30 de junio de 2011. que 
fue de 8f.8.9 millones. Esto se debe principalmen!e a una disminud6n en el rubro de efectivc y gastos 
pagados por anticipado, adicionalmente el rubro de impuesto sabre la rente per cobrar muestra un 
incremento de 81.81,088 6 15.0% respecto alIrjmesfre anterior finalizado el 30 de junto de 2011, motivado 
principalmente por el nuevo impuesto AMIR cuya implementaci6n micro a partir de enero de 2011. 

Los pasivos comentes muestran al crerre del tercer trimestre del eno 2011 un incremento neto de 811.5 
millones respecto al trimestre que termin6 e! 30 de junio de 2011, ta deuda bancaria total de ta empreea se 
vio incrementada detndo a ta continuaci6n del plan de expansion de nuevas restaurantes y rerrodelaciones. 

B. Recursos de Capital 

Los pasivos totales de Franquicias Penemenae al30 de septiembre de 2011 muestran un monto de 6/.64.0 
mlncnes. que represema un aumenlo de 3.7% reepectc al trimestre anterior que termfno e! 30 de junio de 
2011, que era de 8/.61.7 miltones. 

AI 30 de septiembre de 2011 Franquicias Panamettas muestra los siguientes indices: deuda / capital 
7.42; oeuda financiera f capital 3.95; en comparaci6n estos mismos indices se mostraban at 30 de juno de 
2011 asl: deuda f capital de 7.64 y deuda financiera / capital 4.08 respecnvemente. 

AI 30 de septiembre de 2011, la empresa mantiene utntoades no otstnbuoes acumutadas de 8/.5,652,430, 
reflejando un incremento de 10.8% respecto a las utilidades no dislribuidas acumufadas al 30 de jun.c de 
2011, esta variaci6n corresponde al producto neto de los resultados generados en el tercer trtmestre de 
2011. 

C. Resultados de las Operaciones 

Las ventas acumuladas de Franquicias Panamefias al 30 de septiembre de 2011 ascendieron a 8/.55.5 
millones vs 8/.50.9 millones para el mismo periodo de 2010, para un incremento de 9.0%, la utilidad en 
operaciones al 30 de septiembre de 2011 fue de 81.1,833,410 vs 81.3,306,425 para el mrsmo periodo de 
2010, para una variaci6n de -44.5%. 

Los gastos de ventas, generales y acmeuetreuvos al 30 de sepuembre de 2011 fueron de 8/.28.4 mtllones, y 
ala misma fecha de 2010 fueron de 8/.25.5 millones. Se mantiene la tendencia respectc a los rubros que 
presentan los principales lncrementos. como et de Salaries y Otras 8eneficios, producto de la contrataci6n 
de personal para los nuevos restaurentes: tambien muestran jncrernentos los services pobncos y alquileres 
tarnbien debido a la epertura de nuevas restaurantes. adicionalmente se reftejan Jncrementos en el rubro de 
rranqutcias (incluye pago de reqalias y derecho de marca), edemas del rubro de eiqcneres. y gas tarnbien 
reteconeoos con la aperture de nuevcs restaurantes y los lncrernemos en las ventas. EI gasto 
correspondiente a intereses rnuesua incremento debido er nivel de inversion en e! rubro de propledad, planta 
y equtpo reauzaoo respecto al mismo periodo del 2010. 

La ganancia antes de lntereses. impuestos, depreciaciones y amortizaciones (ebitda) para el tercer 
trimestre de 2011, ascende a un monte de 81.5,030,090, cobertura de lnteres (ebitda 1 mtereses) de 3.5 y 
un ebitda / venfas netas de 9.1% 

D. Analisis de perspectivas 

AI 30 de septiembre de 2011 las ventas se mantentan a un 9.0% arriba del mismo periodo del ano anterior, 
en mayor parte debido a los restaurantes nuevas ablertos durante el ano. edemas de las remooeiactones 
realizadas a restaurentes extstentes. Durante los primems nueve (g) del enc 2011 
Franquicias Penerneaes. S. A. abri6 10 reslauranles nuevcs y realize un total de 3 remodelaclonee de 
restauranfes enstentes. 

En cuanto a ventas. para el ultimo tornestre de 2011 se creve una tenoenoa positiva respecto a12010, en 
base a la cornpentividad que hay en er mercaoo. Durante er mes de diciembre de 2011 
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Franquicias Panameaas realizara varias aperturas de restaurantes ubicados en dnerentes areas 
geograficas del pais, entre los que se pueden mencianar el centro comercial Westland Mall en conslrucci6n 
en el area oeste de la ciudad de Panama, en el mes de agasto de 2011 se realiz6 la apertura de varios 
resteurantes en el Centro Comerciat Centennial Mall en la via al Puente Centenaria, adicicnalrnenta para el 
ana 2012 se prosequira la expansion en el canal de domicilio de la tranqucra Pizza Hut y se proseguira con 
ta etaoa final del plan de remodelacianes de restaurarrles existernes. 

Los antenores comentanos se refieren a expectanvas a futuro, por 10 que poseen caracteristicas de 
incertidumbre, par to cue! estan fuera del control del Emisor. 

II PARTE
 
RESUMEN FINANCIERO
 

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

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 

Ventas 0 In resos Totales 
Margen Operativo 
Gastos Generales Administrativos 
Ulilidad 0 Perdda Nata 

TRIMESTRE 
AL 30109111 

55,525,069 
0.68% 

28,369,781 
282,381 

TRIMESTRE 
AL 30106111 

35,244,403 
-0.80% 

18,449,435 
267,511 

TRIMESTRE 
AL31103I11 

17,527,680 
1.39% 

8,879,540 
182,177 

TRJMESTRE 
AL 31112110 

69,754,317 
4.84% 

34,894,,370 
2,453,791 

Acciones emitidas en circulacidn 
Utilidad 0 Perdida or Accicn 
De reciacion Arnortizaci6n 
Utilidades 0 rcoee no recurrentes 

600 
471 

3,196,680 
0 

600 
-aes 

2,093,086 
0 

600 
304 

1,008,319 
0 

600 
4,090 

2,810,889 
0 

BALANCE GENERAL 

Activo Circulante 
Activos Totales 
Pasivo Circulante 
Deuda a La o Plaza 
Acciones Preferidas 
Ca ital Pa ado 
Utilidades Retenidas 
Patnmonic Total 
RAZONES FINANCIERAS: 

TRIMESTRE 
AL 30109111 

8,538,164 
72,675,558 
15,743,502 
25,943,696 

0 
3,000,000 
5,652,430 
8,631,766 

TRIMESTRE 
AL 30106111 

8,907,961 
69,839,432 
14,196,913 
26,379,659 

0 
3,000,000 
5,102,538 

TRlMESTRE 
AL 31103111 

64,630,292 
16,648,695 
19,689,526 

0 
3,000,000 
5,552,234 

TRIMESTRE 
AL 31112110 

8,095,857 
63,898,687 
15,805,854 
18,361,181 

0 
3,000,000 
6,663,082 

8,081,874 8,531,570 9,642,418 

DividendoiAcci6n 1,617 1,617 1,617 1,683 
Deuda TotalfPatrimonio 7.42 7.64 4.39 3.65 
Ca ital de "rreeaic 7,205,338 5,288,952) (9,515,942) (7,709,997) 
Razcn Corriente 064 0.63 0.43 0.51 
unuoac 0 eranvareastos nnanceros 0.26 -0.28 0.53 2.16 

III PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS
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Se adjunta al presente informe, el Estado Financiero Trimestral de Franquicias Panamenas. 
S. A., at 30 de septiembre de 2011. 

IV PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES 0 F1ADORES
 

Se adjuntan los Estados Financieros trimesfrales de Hentol, S. A., Inmobiliaria Hentolwol, S. A., 
Night Moon, S. A, Y Firemaster de Panama. S. A (las "Fiadores), quienes han otorgado fianza 
solioarta a favor de los Tenedores Reqetrados de los Bonos Seria A hasta par la suma de Dlez 
Millones de Dolares (US$10,000,000). La fianza solidarla otorgada par los Fladores Solidarios 
esta incorparada a los Bonos 

V PARTE
 
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
 

Se adjunta al presente informe el certificado del fiduciario, que a continuaci6n se detalla. 

FIDUCIARIO MONTO ~ 
BG Trust, Inc. US$10,OOO,OOO _J 

VI PARTE 
DIVULGACION 

EI medio de dlvulqacion par el cual Franquicias Panamenas, S. A.. divulgara el Informe de 
Actualizaci6n Trimestral, sera mediante et envro directo a los lnvereionistae registrados, asr como 
a cualquier otro interesado que 10 soucitare, este envio se hara a partir del 30 de septiembre de 
2011. 

Rep sentante legal 

David Henri 
Vicepresidente y Representante Legal 

nEste documento ha sido preparado con eI conocimiento de que su contenido 
sera puesto a disposici6n del publico inversionista y del publico en genera'" 
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BG Trust, 
Inc.*BGT 

10(302-01 )195-19 

08 de Octubre de 2010 

Senores 
COM lSI ON NACIONAL DE VALORES 
Ciudad.. 

REF.:	 FIDEICOMISO DE GARANTiA DE LA EMIS-ION DE BONOS DE 
FRANQUICIAS PANAMENAS, SA 

Estlmadcs senores: 

En nuestra ccndiclcn de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la sene A de la ernislcn 
de bonos por US$17,000,000.00 realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS, SA, por 
este media certificamos que al 30 de Septiembre de 2010, los bienes que constltuten el 
patrtmcnfo fldelcomttldo eran (as siguientes: 

1. Primera Hipoteca y Anticresis hasta la suma de US$10,000,000.00 sabre quince 
(15) fincas propiedad del Garante nipotecario, sequn se oetauan en la Escritura 
Publica No.6,274 de 15 de marzo de 2010. 

Sin otro particular nos deepedimoe, quedando a su dlsposicicn para atender cualquter 
consulta sabre este particular. 

Atentamente, 

BG Trust, Inc. 

S fla de Peng 
Subgerente	 

~~~ 
Gerente bf OJ 

SPNV/Y9 

Apart.1doPos!al 0816-OIJ8..lJ Panama Rep d" Panamn •Tel' (507j303.5001 .Fax: (5071265.-0227. www.bgeooral.com 



Franquicias Panamefias, S. A. 

Informe y Estados Financieros Interinos 
Tercer trimestre finalizado 
al 30 de septiembre de 2011, con cifras 
comparativas al 31 de diciembre de 2010 

UEste documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido 
sera puesto a disposici6n del publico inversionista y del publico en general" 
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Jnforme de la Administraciim 

Feanquicias Panamefias, S. A., Directores y 
Accionista 

Los estados financieros que se acompafian de Franquicias Panamefias, S. A. (la "Compaflia"), que 
comprenden el balance general al 30 de septicmbrc de 2011 y cl estcdo de resultados, el estado de 
carnbios en el patrimonio del accionista y cl estado de tlujos de efcctivo por (as nueve meses 
terminados en esa fecha y un resumen de las polfticas de contabilidad mas significativas y otras notas 
explicativas, han sido prcparudos de los registros can tables de la Cornpafila sin auditar y 
consecuentemente podran estar sujetos a ajustes y/o reclasifieaciones. Toda la informacion incluida 
en estos estados financieros internes es la representacion de la Administracion de Franquicias 
Panamefias, S. A. 

La Administracion de la Compafila es responsable par la preparacion y presentaeion razonable de 
estes estados financieros de acuerdo con Normae lnternacionaIes de Informacion Financicra. Esta 
responsabilidad incluye: diseflar, implementar y mantener eI control interne relevante para la 
preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros esten fibres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; as! como seleceionar y aplicar politicas de contabilidad 
apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razonables en las clreunstanclas. 

En nuestro opinion, los estados financieros antes meneionados, presentan razonablemente, ta 
situacion financiera de Franquicias Panamenas, S. A. al JO de scpticmbrc de 2011 y al 31 de 
diciembre de 20lO, as! como los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los 
accionistas y sus flujos de efecrivo pol' los periodos presentados a esa fecha, de conformidad con las 

ionales de Informacion Pinancicre. Norrnas Imerru 

orae 0 Moreno 
erente de Finanza 
PANo.2996 
Ode noviembre de 201 

nama, Republica de Pa a
 



Franquicias Panameiias, S. A. 

Balance General 
AI30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

Activos 
Actives circulantes 

Efectivo 
Cuentas par cobrar - terceros, neto (Nota 4) 
Inventanos, neto (Nota 5) 
Impuesro sobre 13 rente por cobrar 
Gastcs pagados par antieipado 

B/. 

2011 

520,444 
1,061,335 
5,6&2,793 
611,943 

661.649 

B/. 

2010 

1,4& 1,&49 
692,714 

4,503,462 
1&6,0&2 
444,390 

Total de acrlvos circulantes &,53&,164­ 7.30&,497 

Acrlvos no olrculantes 
luversion en asociada (Nota 6) 
Propledades, planra, equipos y mejoras a la propiedad 
arreudada, neto, (Nota 7) 

Franquicias, neto (Nota 8) 
Cuencas por cobrar - companras relacionadas (Nota] I) 
Otros activos 

1,709,479 

31,&&7,975 
1,042,811 

26,544,373 
2,952,756 

1,709,47& 

27,777,002 
958,085 

20,827,895 
2,787.436 

Total de actives uo circulantes 64,137,394 54,059,896 

Total de actives 1lL-72,675.55$ B/, 61,368,393. 

Pasivoa y Patrimonio del Accionista 
Pasivos clrculantes 

Porcion corrierue de prestamos bancarios a corto plaza (Nota 9) B/. 6,670,638 B/. 4,713,289 
Porcion corriente de arrendamientos financieros a corte plaza (Nota 10) 41,672 
Porcicu cornenre de Bonos Corporarivos (Nota 15) 1,428,571 1,428,571 
Cuentas por pagar - proveedores 5,718,856 6,334,417 
Cuentas por pagar - accionistas 
Irnpuesto sobre la renta por pager 
Otras cuentas pOT pagar y pasivos acumulados 1,883,765 1,535,639 

Total de oasivos circulantes 15,743,50' ~11,916 

Paslvos uo circulantes 
Presramos bancerios a largo plaza (Nota-9) 12,515,124 3,861,183 
Bonos COrpOTatiVOS a largo plaza (Nota 15) 13,428,572 14,500,000 

Cuentas por pagar - companies relacionadas (Nota 11) 21,225,974 18,623,312 
Provision pam prima de antigiicdad 1,130,620 1,052,596 

Total de pasivos no circulantes 48.300.22..Q: 38,037,091 

Total de pasivos 64,043,792 52,049,007 

Compromises y contingencies (Nota 12) 

Patrimonio del accionista 
Capital en accicnes: 600 acciones comunes. emitidas y 

en circuiaciou, sin valor nominal 5,949,063 5,949,063 
Acciones en tesorena, aJ coste (Nota 15) (2,949,063) (2,949,063) 
Impuesto complementario (20,664) (20,664) 
Urifidades no disrributdas 5,652,430. 6,340,050 

Total de patrimonio del accionista 8,631.766 _-,9~.3,,19,386 

lil'368_JQ.1~Total de pasfvos y pammonto del acciontsta B/. 72,6]5.558 B/. 

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

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

Ingresos 
Ventas netas 
Costo de ventas 

Utilidad brut. 

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

Depreciacion y amortizacion 
Ingresos por alquilercs (Nota 11) 
OlIOS ingresos (Nota 11) 

Utilidad en operaciones 

Gasto de intereses
 
Participacion en asociada (Nota 6)
 

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 

Provision de impuesto sobre fa renta (Nota 14) 

Utilidad neta 

2011 2010 

B/. 55,207,024 
~22,125,198) 

B/.50,792,142 
(19,880,630) 

33,081,826 30,911.512 

(28,369,781) 
(3,196,680) 

20,700 
297,345 

(25,547,406) 
(2,194,179) 

20,700 
115,798 

(31,248,416) (27,605,087) 

1,833,410 3,306,425 

(1,456,902) 
0 

(1,107,792) 
0 

376,508 2,198,633 

.194,121'1 (604,624) 

B/. 282,381 BI. 1.594,009 

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

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

Acetones 
Capital ell Impuestu Utilidlldes No '" AcciOftC"l Tesoreria CQmplemenlurio Distribuidas T<rial 

Saldo all de enero de 20 II B/ 3,000,000 B/. B/. (20,664) B/ 6,340,050 B/. 9,319386 

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

uuucad neta 282,381 282.381 

Saldo aJ 30 de Sepnemhre de 2011 HI 3,000,000 IlL.-.e fiL-- (2il.6~) Bt ..-----.5....652,43-1 ~ S,W J 767 

Saklo al l de enerode20JO B/. 3,000,000 B/. BI. (20,664) H/. 5,219,291 B/. 8,198,627 

Dividendos pagados (1,010,000) (1,010,000) 

UtiJklad nera 2.L30J59 2.130,759 

Saldo al J I de diciembre de 201 0 B/ J 000 000 BI Bf. (20,661) B/. 6340,0';0 HI 9.31931lli 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Flujos de efeetivo pOTlas actividades de operacien 
Utilidad neta 
Ajustes para conciliar la utilidad neta eon e1 efecrivo neto 

provisto pOI las actividades de opcracion: 
Depreciacion yamortizaci6n 
Participacion en asociada 
Perdida neta pOI desearte de actives fijos 
Gasto de intereses 
Provision pam prima de antigtiedad neto de pagos 
Amortizaci6n de franquicias 

Cambios Delosen actives y pasivos de operacion: 
Aumento en cuentas por cobrar - c1ientes 
Aumcoto en cuentas por cobrar - cornpafitas relacionadas 
Aumento en inventarios 
Aumento en gastos pagados pet anticipado 
Aumento en franquicias 
Aumento cn otros actives 
Aumento cn impuesto sobre la renta pOI cobrar 
Disminucion en cuentas por pagar - proveedores 

HI. 282,381 HI. 2,130,759 

Aumento en cuentas pOT pagar - rclacionadas 
Aumento en orras cuentas por pagar y 
pasivos acumulados 
lntereses pagados 

Efectivo neto provisto pur las 
actividades de operacion (2,264,964) (2,087,7m 

Flujos de efeetrvc per las actividades de inversi6n 
Adquisicion de activos fijos 
Inversion en asoeiada 

(7,307,976) (10,227,510) 
(16,129) 

Efectivo neto utilizado en las 
actividades de inversion (7,307,976) (10,243,639) 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo - Continuacion 
AI 30 de septiembre de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Ffujos de efectivo pOT las actividades de financiamiento 
Awnento 0 Disminucion en sobregiro bancario 
Aumento en prestamos bancarios 
Arrendamiento financiero por pagar 
Dividendos pagados 
Emisi6n de Bonos 

B/. 
10,611,290 

41,672 
(970,000) 

(1.071,428) 

B/. 
(2,998,671) 

(81,948) 

15,928,571 

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las 
actividades de finaneiamiento 8,61 J,534 12.847,952 

Aumento (Disminuci6n) neto en el efectivo (961,406) 516,602 

Efectivo al inieio del ano 1,481,849 965,247 

Efectivo al final del aiio B/. 520,444 B/. 1,481,849 

Adividades de f'manciamiento que no representarcn 
desembeisos de efectivo 

Utilidades no distribuidas B/. 970,000 B/. J,OIO,OOO 
Dividendos declarados no pagados B/ (970,000) B/. (1,010,000) 

Las notas en laspaginas 8 a la 25 sonparte integral de estos estados financieros. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

1. Drganizaeien y Operaciones 

Franquicias Panamefias, S. A. (fa "Compajija") esta constituida en Ia Republica de Panama 
desde el 24 de octubre de 1972 y su actividad principal cs la operacion y manejo de 
cadenas de comida rapida, pizza y heladeria. La mayoria de sus operaciones cstan 
localizadas en Ia ciudad de Panama. La Compaiiia es una subsidiaria 100% propiedad de 
Hentol, S. A. 

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

Estos cstados financieros han sido aprobados para su emision por la Administracion de la 
Compafiia, el30 de septiembre de 2011. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signi1icativas 

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

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

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NllF requiere el usa de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requicre que la Administracion use 
su juicio en eL proceso de la aplicaci6n de las politicas de contabilidad de la Compafiia. 
Las areas que invclucran juicio 0 estimacioncs significativas para los estados financieros 
estan relacionadas con la estimacion dc cucntas incobrabLes y la cstimacion dc la rescrva de 
obsolescencia de inventario. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al31 de dlciembre de 2010 

2.	 Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativ8S (Continuaci6n) 

Base de Preparaclea (continuaci6n) 

(a) Norma y enmienda efeaivas en el 2009 

La siguiente norrna e interpretacion es mandatarfa para los periodos contables qne 
inician en 0 despues del ] de enero de 2009, pero no son relevantcs a las 
operacioncs de la Compafiia: 

Nrc 1, Presentaci6n de Estados Financieros (revisada), efectiva para los 
perfodos anuales que comienzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
Donna revisada requiere que todas las partidas no re1acionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se 
presenten en un estado de desempeno financiero; sin embargo, Ias entidades 
tienen la opcion de presentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo impacto en las operaciones, ya que la Compaiiia no riene partidas 
que requieran de la presentaci6n de un estado de utilidades integrales. 

NIIF 7, Instrumentos Financicros - Divulgaciones (enrnienda}, (efectiva dcsdc 
el 1 de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de mcdici6n del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la 
enmienda requiere divulgaci6n del valor razonable pOT nivel de jerarquia. La 
edopcion de esta norma solamente resulta en divulgacion adicionales, pOT 10 que 
no tiene itnpaeto en las operaciones de la Compaiiia. 

(b)	 Norma vigente para los periodos conrabLes de la Compaiiia que lfuczan en 0 

despues del I de enero de 2010 0 periodos posteriores, pero que La Campania no 
ha adoptado con anticipucion 

NUl' 9 - Instrumento finaneieros: Fase 1, clasificacion y medicion (efectiva 
desde el 1 de cnero de 2003). La Compaiiia considera que 1a adopcion de csta 
nonna no tendria un efeeto significative en los estados financieros. 

Inversion en Asociada 
Las inversiones en acciones comunes con una participacion entre el 20% y el 50% y en el 
que se ejerce una influencia significativa, estan registradas bajo el metoda de participacion. 
Bajo	 este metoda, Ia participacion de la Compafifa en los resultados de la asociada se 
reconoce en el estado de resultados. 
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Franquicias Panameiias, S. A.
 

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

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

Cnentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metodo de interes efectivo, 
menos Ia provision por dctcrioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es establecida cuando exlste evideneia objetiva de que Ia Compailla no sera 
eapaz de cobrar todos los montes vcncidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades flnaneieras significativas del deudor. probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion finaneiera, y el incumplimicntc 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la cuenta pOT cobrar esta deteriorada. El valor en libros 
del activo es rebaiado a traves del uso de una cueuta de provision, y el monte de la perdida 
cs reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta pOI cobrar es incobrable, es 
dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaeiones posteriores de los montos 
previamente dados de baja sou acreditadas en el estado de resultados. 

Inventarios 
Los inventarios sc presentan al valor mas bajo entre el costo y cl valor neto de reallzacion. 
EI costo para los invcntarios de productos terminados es detenninado usando costo 
promedio. El valor neto de rcalizacion es el precio de venta estimado en el curso normal 
del negocio, mcnos los gastos variables de venta aplicables. 

Reconoctmtenro de Ingresos 
EI ingreso consistc en cI valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de Ia 
venia de bicncs y servicios en el curso normal de las actividades de la Compania, La 
Compaftia reconoce el ingreso euando el monto del ingreso puede ser medido eon 
confiabilidad, es probable que los benefieios economieos futuros fluyan hacia la entidad y 
los criterios especificos hayan sido cumplidos por carla una de las actividades de la 
Compaftla como se describe abajo. 

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

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

Alqui/eres 
Ingresos pOT alquileres son reconoeidos cuando cI servicio es prestado al cliente. Ingreso 
por dividendos, cuando la Compaiiia obtiene el derecho a recibir su pago en concepto de 
dividendo. 
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Franquicias Panameiias, s. A. 

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

2. Resumen de las Pobrieas de Contabilidad mas Import-antes (Continuaci6n) 

Prnpiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada 
Estos activos estan presentados a costo menos su depreciacion y amortizacion acumuladas. 
La depreciacion y amortizacion son calculadas utiLizando el metodo de linea recta 
basandosc en la vida util estimada de los actives. 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 POf un periodo de 10 afios 0 pOI el 
periodo del contrato, cualquiera que sea el menor. La" ganancias y perdidas en descarte 0 

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

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

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

La.') propiedades, planta., cquipos y mejoras son revisados para perdidas por deterioro 
siempre que eventos 0 cambios en las cireunstancias iudiquen que el valor en libros no 
puede ser recupereble. Una pcrdida pcr deterioro se reconoce cuando el valor en libro del 
activo excede su valor recuperable, el coal es el valor mas alto entre el precio de venta neto 
del activo y su valor en uso. 

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

Arrendamicntos Financieros 
Arrendamientos de equjpo rodante y compute en donde la Compafiia tiene 
substancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a Ia propiedad del activo, se 
clasifican como arrendamientos financieros. Los arrendaruientos financieros se capitalizan 
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonabLe del bien 0 cl valor presente de los 
pages minimos del arrendamiento. Las obligaciones correspondientes a arrcndamicntos 
financieros, sin ineluir los cargos financieros, se muestran en e1 balance general como 
obligaciones por arrendamientos financieros a largo plaza. Los cargos financieros por 
intereses causados se incluyen en los resultados, durante el periodo del arrendamiento. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

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

Arrendamientos Financjeros (ccntinuacten) 
La maquinaria y equipos de transporte adquiridos bajo contratos de arrendamientos 
fmancieros, se deprecian bajo cl mctodo de linea recta, sobre la vida util estimada del bien 
o por el termino del arrendamiento. 

Arrendamientos en donde una porcion significativa de Los riesgos y ventajas inherentes a Ia 
propiedad es retenida por e1 arrendador se clasifican como arrendamientos operativos. Los 
pagos realizados bajo arrendamientos operativos se incluyen en los resultados durante el 
perfodo del arrendamiento. 

Beneficios a Empleados 

Prima de Antigiiedady Fondo de Cesaruia 
De acuerdo con el Codigo Laboral de 1a Republica de Panama. los empleados con un 
contrato indefinido de trabajo tienen dereeho a recibir, a la terrrunacion de la relacion 
Iaboral, una prima de antiguedad, equivalente a una semana de salario por carla afio de 
tranajo, determinada desde la fecha de inicio de la relaci6n laboral. En adicion, la Ley 
No.44 de 1995 establece que las cornpafifas deben realizar una eontribuci6n a un Fondo de 
Ccsantta para cubrir Los pagos por prima dc antigtlcdad. Esta contribuci6n es detenninada 
en base a la compensaei6n pagada a los empleados. EI aporte para los nueve meses del 
ailo ascendio a B/.160,282 (2010: B/.86,968). 

Segura Social 
De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compaiiias deben realizar 
contribuciones mensualcs a la Caja de Seguro Social en base aun porcentaje del total de 
salaries pagados a sus cmpleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por el 
Estado panamcfio para el pago de las futuras juhilaciones de los empleados. 

Cuentas per Pagar - Comerclales 
Las cuentas pOI pagar - comerciales son reconocidas inicialmentc al valor razonable y 
posterionnente son mcdidas al costo amortizado utilizando el metoda de interes efectivo. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

2. Resumen de las Polftleas de Contabilidad mas Signifieativas [Centinuacien) 

Fiuanciamicntos 
Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costas 
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriorrncnte presentados at 
costo aruortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de transaccion) 
y el valor de redencion es reconocida en el estado de resultados durante el periodo de los 
financiamientos utilizando cl metoda de imeres efectivo. 

Provisiones 
Las provisiones son reconocidas cuando fa Compafiia tiene una obligaci6n actual legal 0 

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

Impuesto sobre la Renta 
El impucsto sobrc la renta es provisto por completo, utilizando eI metodo de pasivo, donde 
las diferencias temporales se originan entre la base fiscal de los actives y pasivos y sus 
valores en libros para efectos de los estados financieros. Sin embargo, eI irnpuesto sabre la 
renta diferido no es registrado si se origina del reconoeimiento inicial de activo 0 pasivo en 
una transaccion fuera de una combinacion de negocios que a Ia fecha de la transaccion no 
afeeta la contabilidad ni Ia genancia 0 perdida sujeta a impuesto. £1 impuesto sobrc Ia renta 
diferido es deterrninado usando las tasas impositivas (y las leyes) que han side 
prornulgadas 0 sustancialmente promulgadas a la feeha del balanee general y que se 
esperan sean aplicadas euando el impuesto sabre la renta diferido aetivo se realice 0 el 
impuesto sobre la renta diferido pasivo sea liquidado. 

Capital en Acciones 
Las acciones eomunes son elasificadas como patrimonio. Los costos incrementales 
atribuibJcs a Ia emision de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una 
deduccion del producto. 

Unldad Monctaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la cual esta y se ha mantenido a la par con el dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaciones de [a 
Compafiia. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

3. Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compaiiia esta expuesta a una variedad de 
riesgos financieros, los cuales trata de minimizer a traves de 1a aplicacion de politicas y 
procedimientos de administraci6n de riesgo. Estas politicas eubren entre otros, el riesgo de 
tasas de interes, c1 riesgo de credito y eI riesgo de liquidez. 

Riesgo de Flujos de Efecttvo y Valor Razonable sobre Ia Tass de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compaftia son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes. ya que la Compaiiia no ticne activos 
importantes que generen interes excepto por los excedentes de efectivo. 

EI riesgo de tasas de interes se origina principalmente por prestamos bancarios a largo 
plazo. Asimismo. los prestamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interes 
variables exponen a la Compafiia at riesgo de flujos de efectivo. 

Basados en simulaciones efectuadas por la Administraeion, el impacto en la utilidad sobre 
una variacion de 0.5% sobre la tasa de interes en los financiamientos, seria de un aumento 
o disminucion de B/.40,905 

Riesgo de Creditu 
EI riesgo de credito se origina del efeetivo y cuentas por eobrar y consiste en que la 
eontraparte sea ineapaz de haeer frente a la obligaci6n contraida. El efectivo en banco es 
depositado en instituciones de solidez financiera. Pam la administraci6n del riesgo de 
credito originado por cuentas por eobrar - comereiales, la Compafiia mantiene politicas 
para asegurarse que las ventas a credito se realizan a clientes que ticnen una adecuada 
historia erediticia. Se establecen plazos de page especificos en funci6n del analisis 
periodico de la capacidad de pago de los clicntes. No cxiste una concentracion de deudores 
en las cuentas por cobrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Compafiia requierc tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para 
ello cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos 0 en activos de facil rcalizacion, 
ademas cuenta con lineas de credito en instituciones financieras que le permiren haeer 
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. 

-14­



Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI 30 de sepliembre de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 201~0__
 

3. Administracien del Riesgo de Instrumentos Financieros [Conriuuacain) 

Ricsgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los activos y pasivos estan denominados en balboas (B/.), [a moneda local, por 10 que no 
esta sujeta a perdidas por fluctuaciones cambiarias CD el valor de la moneda local con 
respecto a las monedas funeionales de los diferentes pafses. 

Riesgo de Precio 
La Compafiia DO esta expuesta al riesgo de precio, principalmente por no manrencr 
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a traves de resultados. 
La Compafifa opera en un mercado de Iibrc competencia. 

La Compafiia no esta sujeta a riesgo de prccio de compra de mercancia, ya que sus 
proveedorcs de mercancia son compaiiias relacionadas con las cuales se establece un precic 
de compra estandar anual. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaflia por fecha de vencimiento. 
Dicho analisis se muestra segun la fecha de veneimiento contractual y son flujos de 
efectivo sin desccntar al valor presente del balanee. Los saldos con vcncimiento de menos 
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del deseuento no es 
significative: 

Menos de un aDo De 1 a 5 ados Mas de 5 aios 

30 de septiembrc de 2011 
Prestamos bancarios B/. 6,670,638 B/.10,979,281 B/. 1,535,843 
Bonos Corporativos 1,428,573 6,428,571 7,000,000 
Cuentas por pagar - comerciales 5,718,856 
Otras cuentas por pegar 1,883.765 

31 de diciembre de 2010 
Prestamos bancarios B/. 4,713,289 B/. 3,861,183 B/. 
Bonos Corporativos 1,428,571 7,142,857 7,357,143 
Cuentas por pagar - comerciales 6,334,417 
Otras cueutas per pagar 1,535,639 
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Franquicias Panamerias, S. A. 

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

3. Administraekm del Riesgo de Instrumentos Financicros (Cuntaiuacidu) 

Administraci6n del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Campania cuando administra su capital es garantizar 1a capacidad de Ia 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de 
capital optima que reduzea el costo de capital. 

La Compaftia monitorea su capital sabre la base de razon de apalancamiento. El 
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda 
neta se calcula como el total de prestamos que se muestran en cl balance general menus el 
cfectivo y equivalcntes de efectivo. EI total del capital em determinado como el total del 
patrimonio, mas la deuda neta. 

A continnacion se muestra la razon de apalancamiento de la Compafiia: 

2011 2010 

Total de prestamos y arrendamientos 
por pagar (Netas 9 y 11) Bf. 32,656,006 Bf. 24,503,043 

Menos: Efectivo 520,444 1,481,849 

Deuda neta 32,135,562 23,021,194 
Total de patrimonio 8,631,766 9,319,386 

Total de capital lif. 40,767,328 li/. 32,340,580 

Razon de apalancamiento 79% 71% 

Valor Razonable de Instrumentos Ffnaecteros 
Sc asume que el valor en libros de las cuentas por cobrar y per pagar - comerciales, se 
aproxima a sus valores razonables, debido ala naturaleza de corto plazo. 
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Franquicias Panamei'ias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2011 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2010 

4. Cuentas por Cebrar 

Las cuentas pOI cobrar se presentan a continuaci6n: 

2011 2010 

Clientcs B/. 649,396 B/. 479,175 
Oleos 386,416 258,416 

1,035,812 737,591 
Provision para posibles cuentas incobrables __J.44,877) (44,877J 

B/.. 990,935 B/. 692.714 

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

2011 2010 

Cuentas pOT cobrar corrientes BI. 657,198 B/. 520,652 
Cuentas por cobrar vencidasno deterioradas 244,857 38,305 
Cuentas poe cobrar deterioradas 133,757 133,757 

Total B/. \'035.812 B/. 692.714 

La calidad de credito de los clientes corrientes es determinada en forma intema en base a 
informacion historica. La Compaiiia rnanticnc un mnncm reducido de clicntes con una 
re1aci6n comercial de mas de un afio, los cualea han mostrado un excelente 
comportamiento de crcdito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a 10 
acordado. 

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

2011 2010 

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

Saldo .1 final del afio Bi. 44,877 44,877 

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

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

5. Inventarios 

Los inventarios se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Materia prima 
Productos terminados 
Partes y piezas 
Suministros y otros 
lnventario en transite 

8/. 338,052 
35,668 

433,988 
3,625.428 
1,249,658 

8/. 336,028 
29,842 

415,716 
2,780,851 

941,025 

BL...5.682.793 8/. 4,503,462 

6. Inversion en Asociada 

La inversion en Compaiiia Frutera del Atlantico, S. A. corresponde a la participaci6n del 
(2010: 34.8%). Esta Compaflfa tiene como aetividad principal la siembra, cultivo de 
arboles de teea y ganaderta. 

El movimiento de esta inversion se presenta a continuacion: 

2011 2010 

Saldo neto al inicio de afio 8/. 1,709,478 8/. 1,700,343 
Aportes del ana 16,129 
Participacion en los resultados del ana o (6,994) 

Saldo neto al final de afio ~.709,478 131. 1.709.478 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

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

Las propiedades, planta, equrpos y mejoras a la propiedad arrendada se detallan a 
continuaci6n: 

Mejora~ MnlluiDOrili. MobiJi.llrio, C'onslrnrciOn 

BIn y E .....resy cn 

Terreno Edj(j(:;o Propit<:b& Equipl!!.... Autollu'ivilCll PrQCl"110 _ TQIaI 

(Exprrsado en Ralbo811 de Ill. Repliblica de Panama) 

30 de scptieeabre de 2011 

Cesro 
Sardo aJ. iniuiu del ana 306,627 787,010 18,538,421 20,110)94­ 4,750.148 2,544,61/ 47,037,211 

Adicloues ]03,694 1,33],500 164,910 5,707,812 7,307,976 

Retims -456,700 -16,115 -472,815 

Cepnelizacicn de construcciones 

enprtlCl':!;{l 

Saldo aIfinal de uno 187,010 20,729,731 22,767430 5,122_986 

Depnciaciun y amorfiz:llri6n 

lIcumuhldlU 

Saldo et inicilJ de ado 561,295 5,529,935 10,997,411 2,171,56:J 19,260,209 

Deprcciucicn y amortizucion 21,664 1,502,396 1,376,304­ 29~,JI2 3,1%-''J76 

Retires -456,700 15,791 o -47249J 

Saldo at final. de ai'lo ~&3 959 6,57~,631 12_3~7 92<l 21984394 

Valor neta "n ubree 
aI 3{1 de septicmbre 2011 _i06621 = 203JID 14,154100 ~0409506 26.56106 

o 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

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

Mejo",~ Maquioaria Mobiliario, Con~lrucci6n 

• III Y Enserell y en 

Terrtno	 Edifieio Propiedad ElIuipll'J Automovilo Prol1"SO Towl 

(EIp.-Ulldo en Balbo8~ de III Republica de PIlRlllI,uiJ 

31 de dicil'mbre de 2010 

Co~to 

531do a1 inicio del aiio 787,010 12,746.)97 16,06J.203 4,134,129 J r 195,134 37,430,400 

Adiciones 292307 2,402,867 264,816 7;267,520 Hl,227,510 

Retiros -581,967 -500 -38232 -620,699 

Caenarrzscion de ccnstruccicnes 
en proceso 

Saldn al final de ano 306,627 _ 787,010 .lli.538,421 20,110,294 4_750,24R 2544,611 47037,211 

Depre.:illci6n y amur1iLllcion
 

aeumctedus
 

. 
---

Saldo aJ iniciode ano 522,632 4,86(\838 9,637,492 1,825.K14 16,852,776 

Depreciacion y amortizacion 38,663 l.,245,IJ64 1,360,419 383,986 3,028,132 

gcrsos -.58l,967 -SOQ 38232 -620 (,99 

Saldo IIIfmal de a/Io 

VlI.lor nero en Iibnlll 

a131 de dicicmbre 2010 

8. Franquicias, at Costo 

Las franquicias se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Costo 
Amortizaci6n acumulada 

B/. 1,693,643 
(650,832) 

B/. 1,525,374 
(567,289) 

BI. 1,042,8 11 B/. 958,085 

EI movimiento de las franquicias es el siguiente: 

2011 2010 

Saldo ncto al inicio 
Adiciones 
Amortizacion 

BI 958,085 
168,270 
(83,544) 

B/. 634,706 
418,181 
(94,802) 

Saldo neto al final de afio B/. 1,042,811 B/. 958.085 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

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

9. Prestamos Bancarios 

Los prestamos bancarios se detallan a continuaci6n: 

2011 2010 

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

tasa minima de interes anual de 7%. HI. 3,866,185 HI. 2,041,393 

Banco General, S. A. 
Linea de credito por B/.l,500,OOO, tasa de 
interes annal de 1.50% mas Libor 6 meses, 0 

tasa minima de interes anual de 7%. 6,456,428 2,616,667 

The Bank of Nova Scotia 
Prcstamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses con vcncimiento en e12015, 
tasa de intcrcs annal de 2% mas Libor 6 
mcses, 0 tasa minima de interes anual de 7%. 8,863,149 3,916,412 

19,185,762 8,574,472 
Menos: Porcton corriente de prcstamos 

bancarios 6,670,638 4,713,289 

Prcstamos bancarios a largo plaza HI, 12,515.124 HI. 3,861.183 

La expostcion de la Companta al riesgo de cambios en tasas de interes esta representada 
por las fechas de ajuste 0 revision de tasas de interes. veasc 1a estrucrura de veucimiento 
de los prestamos a continuacion: 

2011 2010 

A un afio HI. 6,670,638 HI. 4,713,289 
De 1 a 5 afios 10,979,281 3,861,183 
Masde 5 aiios 1,535,843 

HI. 19,185,762 HI, 8,574.472 
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Franquicias Panameiias, S. A, 

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

10. Arrcndamiento Financiers por Pagar 

Los pagos minimos del contrato de arrendamiento financiero por pagar sc detallan a 
continuacion: 

2011 2010 

Menos de 1 afio BI. 26,953 B/.
 
De 1 a 3 afios 64,687
 

Futuros cargos financieros (8,442) 

Valor presente del arrendamiento finaneiero
 
por pagar BI. 83.198
 

HI valor presente del arrendarniento financiero por pagar es como sigue: 

2011 2010 

Menos de 1 afio B/. 22,845 B/.
 
De 1 a 3 af'ios 60,353
 

B/. 83,198 B/. 

11. Saldos y Transacciones con Partes Relsctonadas 

Un resumen de los saldos y transacciones con partes rclacionadas se detalla a ccntinuacion: 

20ll 2010 
Saldos 

Cuentas por cobrar B/. 26,544,373 BI. 20,827,895 
Cuentas por pagar 21,225,974 18,623,312 

Transacciones 
Ingresos por alquiler 15.750 21,000 
Ingresos POI servicios administrativos 54,000 82,296 
Gastos pOT servicios 10,674 11,520 
Gasto de alquiler 657,808 769,812 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

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

12. Compromises y Contingencias 

Compromisos de Alquiler 
En el curso normal de negocios, la Compafiia mantenia compromisos por contratos no 
cancelables de arrendamientos de propiedad en alquiler. Los valores aproximados de los 
alquileres son los siguientes: B/.I,121,944 en el 2011 y B/.1 ,02 1.780 en el 2012. 

Los gastos por los nueve meses de propiedades arrendadas pm B/.l,290,420 (2010: 
B/.2,368,255), estaban registrados como parte de los gastos de ventas, generales y 
administrativos. 

13. Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 

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

2011 2010 

Salaries y otros beneficios B/. 12,007,777 B/. 10,936,852 
Servicios profesionales 132,709 131,208 
Servicios publicos 3,389,796 3,091,741 
Propaganda 2,756,750 2.409,613 
Franquicias 3.218,150 2,975,787 
Mantenimientos y reparaciones 884,007 831,734 
lmpuestos 647,145 510,296 
Gastos de alquiler 2,002,448 1,738.320 
Gas 686,951 523,005 
Seguros 123,528 113,489 
Viajes y transporte 186,331 164,318 
Gastos de automoviles 314,128 258,290 
Seguridad 321,076 270,441 
Uniformes 157,699 147,230 
Utilcs de oficina 154,478 140,487 
Provision para cuentas incobrables o o 
OlIOs 1.386,808 1,304,595 

B/. 28.369,781 B! 25,547.406 
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Franquicias Panamanas, S. A. 

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

14.	 Impuesto sobre la Renta 

La provision para eJ impuesto sabre la renta puede SCI conciliada con el impuesto sabre la 
renta mostrado en los estados financicros, asf 

2011 2010 

Utilidad antes del impuesto sobrc la renta B/. £82..J81 B/. 745.634 

Provision para el impuesto sabre la reota	 B/. 94,127 B/. 205,049 

La ley No. 42 de 15 de marzo de 10 I0, establecio un cambia a 1atasa del impuesto sobre la 
renta a partir del 1 de enero de 2011, carnbiando del 27.5% a un 25%. 

A partir del afio 2005, 1a Iegislaeion fiscal panamefia establecio que los eontribuyentes 
estaran obligados a pagar el impucsto sabre Ia renta aplicando e130% sabre el mayor de los 
siguientes proccdimicntos: (a) la renta ncta gravable calculada por el metoda normalmcnte 
aplicado, es decir, metoda tradicional 0 (h) la renta ncta gravable que resulte de dedueir, 
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) 
de este, eonoeido como calculo aitemativo del impuesto sobre Ja renta (CAIR). 

En el easo, de que por razon del irnpuesto sobrc la renta, eI contribuyente ineurra en 
perdidas 0 que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), cl mismo podra 
elevar una solicitud ante la Direcci6n General de Ingrescs de no aplicaci6n del irnpuesto 
mfnimo altemo y en su defeeto, que se acepte el pago del impucsto sobre la renta en base al 
metoda tradicional. 

15.	 Emlslon de Bonos Corporativos 

Resolueion:	 Le cmpresa obtuvo autorizaei6n para la Emisi6n PUblica 
de Bonos Corporativos, mediante Ia Resolucion emitida 
pOT la Comision Nacional de Valores, CNV No. 70-10 de 
4 de marzo de de 2010. 

Monto de la emision:	 Dieeisiete milloncs de dolares ofrecidos en forma 
norninativa y rcgisrrada, sin eupones en denominaciones 
de Mil Dolores (US$I,OOO) y sus multiples, dividido en 
Bono Sene "A" Diez millones de dolares 
(US$10,OOO,000) y Bonos Sene "B" Siete millones de 
dolores (US$7,OOO,OOO). 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiemb,e de 2011 y cif,as compa,ativas al 31 de diciembre de 2010 

Fecha de vencimiento: Bonos Serie "'A" sera e112 de marzo de 2017 
Fecha de vencimiento: Bonos Serle "B" sera el12 de marzo de 2020 
Tasa de interes: Bonos Serie "A" LIBOR 3 meses mas 2.75%, sujeto a 

un minimo de 6.75% 
Bonos Serie "B" PRIME mas 3.5%, sujeto a un mlnimo 
de 9.0% y maximo de 11.0% 

Pagode Capital Bonos SerieA: £1 capital de los bonos Serie A sera en pagos iguales 
trimcstralcs a capital todos los 12 de marzo, 12 de junio, 
12 de septiembre y 12 de diciembre de carla aiio hasta su 
Fecha de Vencimiento. 

Pages de Capital Bonos Sene B: El pago a capital de los Bonos de la Sene B sera al 
vcncimiento, 0 una vez se cancele la totalidad de los 
bonos de 1a Serle A. 

Redencion antieipada: El emisor podra redimir total 0 parcialmente los Bonos 
de la Serle A en forma anticipada, al 100% de su valor 
nominaL. 

Subordinacion Bouos Serie B: Los Bonos Serie B no podran ser redimidos parcial IIi 
totalmente y cstaran subordinados en sus pagos a capital 
mientras existan bonos emitidos y en circulacion de la 
Serie A. 

-25­



Hentol, S. A. 
Informe y Estados Financieros Interinos 
Tercer trimestre finalizado 
al 30 de septiembre de 2011, con cifras 
comparativas al 31 de diciembre de 2010 



Hentol, S.A. 

Indice para los Estados Financieros Interinos 
30 de septiembre de-=2::::0:-=1-=1 _ 

Pegtna 

lnfonne de Ia Gerencia I 

Estados Financieros: 

Balance General 2 

Estado de Resultados 3 

Estado de Cambios en el Patrirnonio del Accionista 4 

Estado de Flujos de Efectivo 5 

Netas a los Estados Financieros 7 - 12 



Informe de Ia Admfnisrracien 

IIentol, S. A., Direetores y 
Aeeionista 

Los estados financicros que se acompafian de Hcntol, S. A. (la "Compafua"), que comprenden el 
balanee general al 30 de septiembre de 2011 y el cstado de resultados, el cstado de cambios en el 
patrimorrio del accionista y el cstado de tlujos de efectivo por los nueve meses terminados en esa 
fecha y un resumen de las pcliticas de contabilidad mas significativas y otras notas explicativas, 
han side preparados de los registros contables de la Compaiiia sin auditar y eonsecuentemente 
podran estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion incluida en estos 
estados financieros internes es la representacion de Ia Administraeion de Hentol, S. A. 

La Administraci6n de la Compaftia es rcsponsable por 1a preparacion y presentacion razonable 
de estos estados financicros de acuerdo con Norma" Internacionales de Informacion Financiera. 
Esta responsabilidad incluye: disefiar, implcmentar y mantener el control interno reLevante para 
ill preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros esten Iibrcs de errorcs 
significativos, ya sea dcbido a fraude 0 error; asi como seleccionar y aplicar politicas de 
contabilidad apropiadas, y hacer estimaciones contables qne sean razcnables en las 
circunstancias. 

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
situacion financiera de Hentol, S. A. al 30 de septiembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010, 
asi COUlO los resultados de sus operaciones, los cam bios en el patrimonio de los eccionistas y sus 
flujos de efeerivo por los periodos presentados a esa fccha, de conformidad con las Normas 
Internacionales Informacion Financiera. 

oracio Moreno 
erente de Fioanzas 
PA No. 2996 

de noviembre de 201 
P ama, Republica de Pa!11"'a 



Henlol, S. A. 

Balance General 
30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre 2010 

2011 2010 
Activos 
Activos circulantes 

Efectivo B/. 180,535 B/. 600,331 
Cucntas por cobrar, neto 26,650 4,900 
Impuesto sabre la renta por cobrar 7,898 7,898 
Gastos pagados por anticipado 43.449 __---"'43.448 

Total de aetivos circulantes 258,532 656,577 

Activos no circulantes 
Inversiones (Nota 4) 17,044,454 15,900,810 
Cuentas por cobrar cornpafiias relacionadas (Nota 5) 9,963,934 8,465,369 
Orros actives ___,--,1323 1,323 

Total de actives no circulantes 27,009.711 24.367,502 

Total de activos B/. 27,268,243 HI. 25,024,079 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivos circulantes 

Cuentas pOT pagar proveedores B/. 209,994 B/. 228,069 
Cuentas por pagar - compantas relacionadas (Nota 5) 10,052,004 8,514,359 
Otros Pasivos o 148,274 

Total de pasivos 10,261,998 8,890,702 

Compromisos y contingencias 

Patrirnonio del accionista 
Capital en acciones 9,973,375 9,973,375 
Impuesto complementario 
Utilidades no distribuidas 7,032,870 6,160,002 

Total de patrimonio del accionista 17,006,245 16,133,377 

Total de pasivos y patrimonio del accionista B/.27,268,243 B/. 25,024,079 

Lasnotasen las paginas7 a La 12son parte integral de estos estados financieros. 
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Hentol, S. A.
 

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

2011 2010 

Ingreso pOI inversiones 
Utilidad bruta 

B/. 1.489,500 B/. 1,366.000 

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

(572) 
0 

(377) 
0 

1,488,928 1,365,623 

Utilidad neta en operaciones 1.488,928 1,365,623 

Utilidad neta B/. 1,488,928 B/, 1,365.623 

Las notes en las paginas 7 a la 12 son parte integral de estos estados financieros. qy.. 
3 



Hentol, S. A.
 

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

Capital en Impuesto Utilidades No 
Acciones Complementsrio Distribuidas Total 

Saldo al 1 de enero de 20] I B/. 9,973,375 B/. B/. 6,160,002 B/. 16,133,377 

Dividendos pagados (515,062) (515,062) 

Utilidad neta 1 387,928 1.387,928 

Saldo al30 de septiembre de 2011 B/. 9,9.73,J.7.5 B/. B/. 7,032,868 B/. 17,006,243 

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

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

Utilidad nera 1,895,787 1,895,797 

Saldo al 31 de diciembre de 20 I0 B/. 9.973.375 BI BI 6160002 SI. 16.1)3.377 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2010 

flujos de erective par actividades de operacion 
Urllidad nera 
Ajuste para conciliar 1:1 utilidad COli el efectivo 

(Utilizado en) provisto por las actividades de operacion: 
Cambios neros en activos y pasivos de operacion: 

Aumento en cuenras par cobrar 
Aumeuto en euenras por cobrar - comparuas relacionadas 
Dlsmlnuclon en cuentas por pagal" proveedores 
Aumento en cuenras pOT pagar - relacionadas 
Dismmuclon en otras cuentas por pagar y pasivos 
Acumulados 

Efcctivo neto provisto por ectividades de opcracton 

B/. 

(21,750) 
(1,498,565) 

(18,075) 
1,537,645 

(l48,274) 
1,339,909 

Z011 

1,488,928 B/. 

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

2,777,734 

148275 
8,461,912 

2010 

2,002,297 

Flujos de efectivo por actividades de inversion 
Inversion en asociada (1,143,644) (7,000,000) 

Efectivo neto utilizado en actividades de inversion (1,143,644) (7,000,000) 

Flujos de erecnvo per actividades de finaneiamienlo 
Dlvldcndos pagados 

Efectivo neto provisto ntilizado en las 
Actividades de financiamiento 

(616,062) 

(616,062) 

(813.308) 

1813,308) 

Aumento (disminuci6n) neto en el efectivo (4 t 9,797) 648,604­

Efcctivo al inicio del ano 600,331 (48,273) 

Efcctivo al final del arro Bl, 180.534 B/. 600,331 

La') nota') en las paginas 7 ala 12 sonparte integral de estos estados flnancieros. 
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Hentol, S. A. 

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

1. Organbaclun y Opcraciones 

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

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

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A continuacion se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por la Compaiiia eu la presentaci6n de los estados fmancieros consolidados, las 
cualcs han sido aplicadas consistentementc con el periodo anterior: 

Base de Preparaeiea 
Los estados financieros consolidados de la Campania han sido preparados eonfonne a las 
Normas Intemaeionales de Informaei6n Finaneiera (NIIF), sobre Ia base de eosto hist6rieo. 

La preparaci6n de los estados financieros de confonnidad con NIIF requiere el uso de 
ciertas cstimaciones critieas de contabilidad. Tambien requiere que la Administraci6n use 
su j uicio en el proceso de la aplieaci6n de las pollticas de contabilidad de la Compaflia. 
Las areas que involucra juicio 0 estimaciones y que significativas para los estados 
financieros estill relacionadas con la estimaci6n de cuentas incobrablcs y la estimaci6n de 
la reserva de obsoleseencia de inventario. 

(aJ Norma y enmiendas efectiva en el 2008 

NlIF 7, "Instrumentos financieros: Divulgaciones", y la enmienda eomplementaria a la 
NIC L, "Presentacion de estados financieros - Divulgaciones de capital", introduce 
nuevas divulgaciones relacionadas a los instrumentos fmancieros. Esta norma no tuvo 
impacto en la clasificaeion y valuacion de los instrumentos finaneieros de la Compaiiia 
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Hentol, S. A. 

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

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

(b) Interpretaciones efectivas en el 2008, pero no relevarues 

Las siguientes interpretaciones a nonnas publicadas son mandatorias para periodos 
contables que inician en 0 despues del 1 de enero de 2008, pero que no son relevantes a 
las operacioncs de la Compaiiia: 

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

•	 CINIIF 8. Alcance de la NIIF 2. 
•	 CINIIF 9, "Rcvaluecion de derivados implicitos". 
•	 CINIfF 10, "Informacion financicra intenncdia y deteriorc". 

(c) Norma, interpretaciones y enmiendas vigemes para los periodos coruables de fa 
Compaiiia que inician en 0 despues del I de enero de 2009 0 periodos pasteriores, pero 
no son relevantes a las operaciones de fa Companta 

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

•	 CINIIF 15, "Contratos de construccion sobre bienes rakes" (efectiva desde eI 1 de 
enero de 2009). 

•	 CINIJF 16, "Cobertura en Ia inversion neta de una operacion extranjera" {efectiva 
para periodos que inicien en 0 despues dell de octubre de 2008), 

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

•	 Como parte del proyeeto annal de mejoras del Consejo de Normas de Informacion 
Financiera de mayo del 2008, se rcalizaron cnmiendas a varias normas: NUF 2, 
NlC 32. NlC 1, NliF I, NIC 27, NIIF 3 (revision), NIIF 5, NlC 23, NlC 28, NIC 
36. NIC 38. NIC 19, NIC 39, NIIF 7, NIC 8, NlC 10, NlC 18, NIC 34, NIC 16, NlC 
29, N1C 31, NrC 40, Nrc 41 y NIC 20. Estas enmiendas tiencn feeba cfectiva en 
julio del 2009, 1 de enero de 2009 y 2010; sin embargo, las mismas no tendran un 
impaeto en las operaciones de Ia Compaftia. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas [centinaacien] 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a so valor razonable y 
subsecuentemente son mcdidas at costo amortizado usando eI metoda de interes efectivo, 
menos la provision por dcterioro. Una provision por deterioro para cuentas por ccbrar ­
comerciales cs establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y el incumplimiento 0 morosidad de Jos pages son 
considcrados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. El monte de la 
provision es [a diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos 
futuros estimados de efectivo, descontados a la tasa efectiva de interes original. EI valor en 
libros del activo es rebajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monto de ]0 
perdida es reconocido en el estado de resultados. Cuando una euenta por cobrar es 
incobrable, es dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores 
de los montos previamente dados de baja son acrcditadas en cI estado de resultados. 

Reconocimiento de Ingresos 
EI ingreso consiste en el valor razonable de la eonsideraci6n recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en el eurso nonnal de las aetividades de la Compafiia. La 
Compaiiia reconoce e1 ingreso euando el monto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios econ6micos futuros fluyan haeia Ia entidad y 
los criterios especificos hayan sido cumplidos por eada una de las actividades de la 
Compafiia como se describe abajo. 

VenIas de bienes 
Las verrill son reconocidas euando la mereancia es despachada y aceptada POfel cliente, 0 

cuando los scrvicios son prestados. Las ventas se presentan nctas de promociones y 
descuentos. 

Alquileres 
Otros ingresos se reconocen como sigue: Alquilercs e intereses sobre la base de devengado. 
Ingreso por dividendos, cuando la Compafiia obtiene eI derecho a recibir su page en 
conccpto de dividendo. 

Cuentas por Pagar Comerctales 
Las cuentas por pagar comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y 
posterionnente son medidas al costo amortizado utilizando el mctodo de intcrcs cfcctivo. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
A.3D de septiembre de 2011 y cifras comparativas 3131 de diciembre de 2010 
2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continuacien] 

Provisiones 
Las provisiones son reconocidas cuando Ja Compafiia tiene una obligaci6n actual legal 0 

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

Impuesto sobre la Renta Diferido 
La Compafiia tlene como politica registrar e1 impuesto sabre la rcnta diferido, tal como 10 
establecen los principios de contabiiidad generalmente aceptados en 13 Republica de 
Panama, producto de saldos en activos y pasivos, cuya deducibilidad fiscal es aplicable a 
periodos futuros. Estas partidas consideradas fiscalmente como deducibles 0 no deducibles 
del impuesto sobre la renta son originadas principahnente por arrastres de perdidas. 

Capital en Aceiones 
Las acciones comunes son clasificedas como patrimonio. Los costos incrementales 
atribuiblcs a 1a emision de nuevas aceiones se presentan en el patrirnonio como una 
deduccion del producto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financieros consolidados se cxpresan en Balboas panamefios, moneda de la 
Republica de Panama, la cual csta y se ha mantenido a La par con el d61ar de los Estados 
Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaciones de Ia Compafiia. 

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

3. Administnlci6n del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En el transcurso normal de sus operaciones, le Compaiiia esta expucsta a una variedad de 
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a traves de la aphcacfon de politicas y 
procedimientos de administracion de riesgo. Estas pohticas cubren entre otros, el riesgo de 
tasas de interes, el riesgo de crcdito y el riesgo de liquidez. 
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Hentol, S. A. 

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

3. Admfnistracton del Riesgo de Instrumentos Financieros (continuaci6n) 

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

Riesgo de Creditc 
El riesgo de eredito se origina del efectivo y euentas por cobrar y consiste en que la 
contraparte sea incapaz de haeer frente a la obligaei6n contraida. El efectivo en banco es 
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administraci6n del riesgo de 
credito originado pOI cucntas por cobrar comerciales, la Compafiia mantiene politicas para 
asegurarse que las ventas a credito se realizan a clieotes que tienen una adecuada historia 
creditieia. Se establecen plazos de pago especifieos en funcion del analisis periodico de la 
capacidad de pago de los clientes. No existe una concentracion de deudores en las cuentas 
por cobrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Compafua requiere tcncr suficiente efectivo para hacer frentc a sus obligaeiones. Para 
ello cuenta con sufieiente efectivo en caja y bancos 0 en aetivos de facil rcalizacion. 

La siguiente tabla analiza los pasivos flnancieros de Ia Ccmpaflfa por fecha de vencimiento. 
Dicho analisis se muestra segun la feeha de veucimiento contractual y son flujos de 
efectivo sin deseontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos 
de un aiio son iguales a su valor en libros, debido a que el cfecto del descuento no es 
significative. 

MenDs de uo anD De 1 a 5 anos Mas de 5 anos 

30 de septiembre de 2011 
Cuentas por pagar comerciales BI. 209,994 

31 de diciembre de 2010
 
Cuentas por pagar comereiales BI. 228,069
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Hentol, S. A. 

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

3. Administrachin del Riesgo de Instrumentos Financieros (eontinuacien] 

Adminlstrachin del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compafiia cuando adrnioistra Sll capital es garantizar la capacidad de Ia 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de 
capital optima que reduzca el costo de capital. 

La Campania al 30 de septiembre de 20] 1 no tenia ningun compromise de prestamo. 

Valor Razonable de Instrumentos Finaneieros 
El valor razonable estimado es el monto pOI el cual los instrumentos financieros pueden ser 
negociados en una transaccion comun entre las partes interesadas, en condieiones 
diferentes a una venta forzada 0 liquidacion y es mejor cvidenciado mediante cotizaciones 
de mercado. si cxiste alguno. 

La administracicn utiliza metodos y estimaeiones para determinar el valor razonable en 
base a eondieiones de mercado existentes a la fecha del balance. 

Se asumc que el valor en libros de las euentas por cobrar y por pagar comcrciales, se 
aproxima a sus valores razonables, debido a Ia naturalcza de corte plazo. 

4. Inversiones 

A eontinuacion se presenta el detalla de las inversiones en aeeiones y bonos de Ia 
Compafiia: 

2011 2010 

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

Otros menores 1,798.665 655,021 
17,044,454 15,900,810 
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Hentol, S. A. 

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

5. Saldos y Transacciooes eon Partes Relacionadas 

Una parte se considera relacionada COIl otra parte si una de ella tiene la posibilidad de 
ejercer e1 control sobre la otra, 0 de ejercer influencia significativa sobre ella al tomar sus 
deeisiones finaneieras y operatives. Un resumen de los saldos y transacciones eon partes 
relacionadas se detallan a continuacion: 

2011 2010 
Saldos -

Cuentas por cobrar _ Inmobiliaria Hentolwcl, .S.A HI. 707,902 HI. 671,902 
Cuentas por cobrar - Franquicias Panameftas, S. A HI. 9,249,294 BI. 7,787,380 
Cuentas pOT cobrar - Firemaster de Panama, S. A. HI. 0 HI. 0 
Cuentaspor cobrar- Otrosmenores HI. 6,738 HI. 6,087 
Cuentas por pagar - Franquieias Panamefias, S. A. HI. -8,648,419 HI. -7,235,774 
Cuentas por pagar- Inmobiliaria Hentolwol, S. A. HI. -1,368,641 BI. -1,252,641 
Cuentas por pagar - Firemaster de Panama, S. A. HI. -34,944 BI. -25,944 

Transacciones -

Dividendcs e intereses ganados BI. 1,489,500 HI. 1,546,450 
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loformc de la Administracien 

lnmobiliaria Hentolwol, S. A., Directores y Acclorrista 

Los estados financieros que se acompaiian de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. (Ia "Compaftta"), que 
comprenden el balance general al 30 de septiembre de 2011 y el estado de resultados, eI estado dc 
cambios en el patrimonio del accionista y el estado de tlujos de efectivo por los nueve meses 
terminados en esa fecha y un resumen de las politicas dc contabilidad mas significativas y otras notas 
explicativas, han sido preparados de los registros ccntables de 1a Compafiia sin auditar y 
eonsecuentemente podran estar sujetos a ajustes y/o reclasifieaciones. Toda la informacion incluida 
en estos estados fmancieros internes es la representaci6n de la Administraci6n de Inmobiliaria 
Hentolwol, S. A. 

La Administracion de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentaeion razonable de 
estos estados financieros de acuerdo con Nonnas Intemacionales de Informacion Financiera. Esta 
rcsponsabilidad incluye: disefiar, implementer y mantener el control interno relevante para la 
preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros esten libres de errores 
significetivos, ya sea debido a fraude 0 error; asf como seleccionar y aplicar pcliticas de contabilidad 
apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razonables en las eirccnstancias. 

En nuesrra opinion, los estados firencieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
situacion financiera de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. al 30 de septiembre de 2011 y al 31 de 
diciembre de 2010, asf como los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los 
accionistas y sus flujos de efectivo par los periodos presentados a esa fecba, de conforrnidad con las 
Normas lntemaci les de Informacion Financiera. 

P
 

oracle Moreno 
erentc de Finanzas 
PANo, 2996 

de noviembre de 20 
arna, Republica de P 



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Balance General 
AI 30 de sepliembre de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 20..1..0 _ 

Activos 
Activos circulantes 

Efectivo 
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4) 
Impuesto sabre Ia rema pagado por anticipado 
Gastos pagados por anticipado 

Total de activos circulantes 

Actives no circulantes 
Inversion en asociada (Nota 5) 
Cuentas por cobrar - compafifas relacionadas (Nota 8) 
Propiedades de inversion(NOla 6) 
Otros actives 

Total de actives no circulantes 

Total de actives 

Pasfvos y Patrimonio del Acclonlsta 
Pasivos circulantes 

Pardon corriente de prestamos bancarios 
a ccrto plazo (Nota 7)
 

Cuentas por pagar - proveedores
 
Impuesto sobre la renta por pagar
 
Otros cuentas pOT pagar y pasivos acumulados
 

Total de pasivos circulantes 

PasiV05 no circulantes 
Prestamos bancarios a largo plaza (Nota 7) 
Cuentas par pagar - compafitas relacionadas (Nota 8) 

Total de pesivos no circulantes 

Total de pasivos 

Patrimonio del accionista 
Capital en acciones: 500 acciones comunes sin 

valor nominal
 
Irnpuesto complcmentario
 
Utilidades no distribuidas
 

Total de patrimonio del accionista 

Total de pasivcs y patrimonio del accionista 

2011 

Bf. 766,350 
92,399 

0 
3.570 

862,319 

105,740 
14,813,117 
9,437,832 

13,879 

24,370,568 

Bf. 25.232.887 

B/. 673,312 
57,844 
21,789 
15.592 

768,537 

1,550,063 
16,390,725 

17,940,788 

18,709,325 

5,245,789 
(15,786) 

1,293,559 

6,5 73,562 

13/· 25.23;2,887 

2010 

Bf. 27,226 
44,924 
12,862 
7.519 

92,531 

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

15,680 

22,005,516 

Bf. 22,098.047 

Bf. 1,329.157 
62,891 

0 
31.061 

1,423, I09 

1,368,709 
12,927,198 

14,295,907 

15,719,016 

5,245,789 
(15,786) 

1,l49,028 

6,379,031 

B/. 22,09K041 

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 
AI 30 de sepliembre de 2011 y cifras comparativas al 30 de septiembre de 2010 

Ingresos 
Alquileres (Nota 8) 

Gastos 
Gastos administrati YOS (Notas 9) 
Depreciacion y amortizacion 

Utilidad en operaciones 

Otros ingresos (Nota ll)
 
Gasto de imereses
 
Participacion en asociada (Nota 6)
 

Ganencia antes del impuesto sobre 1arenta 

Provision para el impuesto sobre la renta 
Paralos primeros nueve meses (Nota 10) 

Ganancia neta 

2011 2010 

B/. 911,047 B/. 790,863 

(298,709) 
(267,352) 

(566,061 ) 

(356,711) 
(270,994) 

(627,705) 

344,986 163,158 

340 
(99,284) 

0 

119,229 
(183,230) 

0 

(98,944) 

246,042 

(64,001) 

99,157 

B/. 

(61,511) 

184,531 B/. 

(27,268) 

71,889 

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

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

Capital en Impuesto Unljdades No 
Acciones Complementario Distribuidas Total 

Saldo al inicio del IDa 2011 B/. 5,245,789 B/. (15,786) BI 1,149,028 B/. 6,379,03 ! 

Dividendos pagados (40.000) (40,000) 

Urilidad (Perdida) neta ,184,531 184,531 

SaJdo al 30 de septiembre 2011 B/. 5~245,789 JJL . 115.786) B/. 1.293.559 B/. 6.52U,62 

Saldo al inicio del eno 2020 B/. 5,245,789 BI. (15,786) BI 1,038,539 B/. 6,268,542 

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

P6rdida nets 115.489 115,489 

Saldo at 31 de diciemhre 201 0 B/. 5245789' BI. 05,786) B/. 1.149,028 B/. 6,379,031 

Las notas enlas paginas 7 a 1a 18 son parte integral de estos estados financieros.
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Eslado de Flujos de Efectivo 
AI 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2011 2010 

Plujos de efectivo por las acttvtdades de operaci6n 
Utilidad netu 
Ajustes para conciliar La perdida neta con cl efectivo neto 

provisto por (utiiizado en) las en actividades de operacicn: 
Depreciacion y amortizaclon 
Ganancia neta en venta de propiedades de inversion 

Participaci6n en asoeiada 
Perdida neta por descarte de actives fijos 

Gasto de intereses 
Cambios netos en activos y pasivos de operaeion: 

Aumento en cuentas por cobrar - chentes 
Disminucion en impuesto sabre la renta pagado por anticipado 
Aurnento en inversiones asociadas 
Aumento en cuentas por cobrar - compaftlas relacionadas 
Disminucion en gastos pagados pOT anticipado 
Disminucion en crros activos 
Disminucion en cueruas por pagar - proveedores 
Aumento en cucntas pOT pagar - compatttas relacionadas 
Dism inucion eo otras cueruas por pagar y pasivos 
acumulados 
Intcreses pagedos 

BI. 184,531 

267,351 

0 
0 

(99,284) 

(47,475) 
34,652 

(2,077,526) 
3,949 
1,801 

(5,047) 
3.463,527 

(15,468) 
99,284 

B/. 115,489 

360,208 
(118,124) 

442 
0 

230,577 

(2,506) 
4,929 

0 
(2,527,960) 

(3,584) 
0 

34,149 
3,291,450 

17,717 
(230,577) 

Efectivo octo provisto por (utilizado en) las 
actividades de operacion 1,810,294 1,172,210 

Flujos de efectivo por Ias actividades de inversion 
Adquisicion de activos fijos 
Producto de la venta en propicdad de inversion 

(556,679) 
0 

(8,640) 
259,999 

Flujos de efectivo por las acttvidades de flnanclamiento 
Disminucion en prestamos bancarios 
Dividcndos pagados 

(474,491) 
(40,000) 

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

Bfectivo ncto (utilizado en) provisto par las 
actividades de financiamiento (514.491) (1,433,234) 

Awnento neto eu el efcctivo 739,124 (9,665) 

Efcctivo al inicio del afio 27,226 36,891 

Efectivo al final del ana 81. 766.1Sll B/. 27,m 

Lasnotas en las paginas 7 ala 18 SOn parte integraL deestosestados financieros. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
 

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

t. Organeeecton y Operactones 

lnmobiliaria Hentolwol, S. A. (la "Compaftia"), esta constituida en Ia Republica de Panama 
desde el 20 de junio de 1971 y su actividad prineipal es la cornpra y venta de propiedades 
para ofrecer el servicio de arrendamiento de locales cornerciales para los restaurantes de 
comida rapida de sus empresas afiliadas. La Compacta es una subsidiaria 100% propiedad. 
de Hentot S. A. 

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

Estos estados financieros han sido aprobados para su emisi6n por Ia Administraci6n de la 
Comnanta, el30 de septiembre de 201 l . 

2. Resumen de las Politicas de Confabilidad mas Sigoificativas 

A continuacion se presenta un resumen de las politieas de contabilided mas importantes 
adoptadas por Ia Compafiia en la presentaci6n de los estados financieros, las cuales han 
sido aplicadas eonsistentemente con el periodo anterior: 

Base de Preparacien 
Los estados finaneieros de 1a Compatita han sido preparados de acuerdo con las Normas 
Intemaeionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La preparaei6n de los estados financieros de conformidad con NllF rcquiere el uso de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que la Administraci6n nse 
su juicio en el proceso de la aplicaci6n de las politicas de contabilidad de la Compaiiia. El 
area que involucra estimaciones significativas para los estados financieros csta relacionada 
con la estimacion de las cuentas incobrables, si hubiere. 

(aJ Normayenmienda efecttvas en el2009 

La siguiente norma e interpretacion es rnandatoria para los periodos contables que 
inician en 0 despues del I de enero de 2009, pcro no son relevantes a las 
operaciones de la Companfa: 

NrC 1, Presentacicn de Estados Financieros (revisada), efectiva para los 
perfodos anuales que comienzan en 0 despues dell de enero de 2009. La 
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cembios en el patrimonio se 
presenten en un estado de desernpeno financiero; sin embargo, las entidades 
tienen la opcion de presentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
csrados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo irupaeto en las operaciones, ya que la Compaiiia no presenta 
partidas que requieran de la presentaci6n de un estado de utilidades integrates. 

-7­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Nobs a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

2.	 Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importautes (Centtauaclon) 

Base de Preparacien (continuaci6n) 

(a) Normay enmienda efectivas en e12009 (continuacion) 

NIIF 7, Instrumentos Financieros - Divulgaciones (enmienda). (Efectiva desde 
el Ldc encro de 2009). La enmienda sc refierc a mcjoras en las divulgaciones 
de medicion del valor razonable y riesgo de Iiquidez. En particular, la enmienda 
requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia, La adopcion de 
esra norma solamente resulta en divulgacion adicionales, por 10 que no tiene 
impacto en las operaciones de la Campania. 

(b)	 Norma vigenies para los periodos contables de la Compaiiia que inician en 0 

despues del 1 de enero de 20 J{) a periodos posteriores, pero que Ia Campania no 
ha adoptado con anticipacion 

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

Inversion en Asociada 
Las	 asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Cotnpafiia tiene influencia 
significative, pem no control, generalmente acompanada de una participacicn entre el 20% 
Y50% de los derechos de voto. Las inversiones en asociadas son contabilizadas usando el 
metodo de contabiJidad de participacion patrimonial, neto de cualquier perdida acumulada 
por deterioro y son inicialmentc reconocidas al costo. La participacion de la Compafiia 
sobre las ganancias 0 perdidas posteriorcs a Ia adquisicion es reconocida en el estado de 
resultados. 

Cuentas per Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando e1 metodo de interes efectivo, 
monos 1<.1 provision por deterioro. Una provision por deterioro para euentas por eobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originates. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabiJidad de que e1 deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y c1 incumplimiento 0 rnorosidad de los pages son 
considerados mdicadores de que Ia cucnta por cobrar esta deteriorada. EI valor en libros 
del activo es rebajado a rravcs del uso de una cuenta de provision" Ye1 monto de 1a perdida 
es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta pOT cobrar es incobrable, es 
dada de beja contra la cuenta de provision. Las reeuperaciones posteriores de los montos 
previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2011 y clfras comparativas al 31 de diciemb.e de 201,,0,---~ 

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

Recouocimiento de Ingreses 
El ingreso consiste en el valor razonable de Ia consideracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Cornpafiia. La 
Compafiia rcconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con 
confiabihdad, es probable que los beneficios economicos futuros fluyan bacia la entidad y 
los criterios cspecificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la 
Compafiia eomo se describe abajo. 

Alqutleres 
El ingreso por alquilcres se reconoce euando el servicio es prestado al cliente. 

Propfedades de Inversion 
Estes activos estan presentados al costo menos su depreciacion acumuleda. La 
depreeiacion es calculada utilizando el metodo de linea recta basandose en 1a vida util 
estimada de los activos. Las ganancias y perdidas en descarte 0 venta de propiedades de 
inversiou se reflejan en resultados, esf como los desembolsos para reparaciones y 
mantenimientos normales de los activos. 

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

Editicio 30 afios
 
Mejoras a la propiedad 20 - 10 afios
 

Maquinaria y equipos 4- lOafios
 
Mobiliario, ensercs y automoviles 5 - 10 enos
 

Las propiedades de inversion son revisadas para perdidas per deterioro siernpre que 
evemos a cambios en las cireunstancias indiquen que el valor en Iibros no puede ser 
recuperable. Una perdida por deterioro se reconoce cuando el valor en libro del activo 
excede su valor recuperable, c1 cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del 
activo y su valor en usa. 

Cuenras por Pagar - Comen:iales 
Las cucntas por pager - comerciales son reconocidas inicialmcnte a! valor razonable y 
posteriormente son medidas al cosro arnortizado utilizando el mctodo de interes efectivo. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

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

Financiamientos 
Los financiamienros son reconocidos inicialrnente al valor razonable, neto de los costos 
incurridos en las trensaccioncs. Los financiamientos son posteriorrnente presentados al 
costa amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de transacci6n) 
y cl valor de rcdcncion es reconocida en el estado de resultados durante el periodo de los 
flnanciamientos utilizando el metoda de interes efectivo. 

Provlstones 

Las provisiones son reconocidas cuendo la Compafiia tiene una obligacinn actual legal 0 

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

Capital en Acciones 
Las accicnes eomunes son elasificadas como patrimonio. Los eostos incrementales 
atribuibies a 1a emision de nuevas acetones se presentan en el patrimonio como una 
dcduccion del producto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de 1a Republica de 
Panama, la cual em y se ha mantenido a fa par con el dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaeioncs de la 
Compatlia. 

3. Admtnisrracien del Riesgo de Instrumentos Financieros 

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

Riesgo de Credito 
La Cornpafiia no tiene una coneentracion signifieativa de riesgo de credito. La Compafiia 
tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten a1 imporre de creditc y las 
cuentas por cobrar son rnorritoreadas periodicaruente, si hubiere; estos factores entre otros, 
dan por resultadc que 1a exposieion de la Compafifa a euentas incobrables no sea 
significative. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2011 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2010 

3. Administraeien del Rlesgo de Instrumentos Financieros (Centmuacten) 

Factures de Riesgos Finaocieros (ccnnnuacton) 

Riesgo de Flujos de EJectivo y Riesgo de Tasas de Interes 
Los ingresos y los fluios de efectivo operatives de la Compafiia son sustancialmente 
indepcndientes de los cambios en las tasas de interes, ya que la Compafiia no ticne activos 
importantes que generen interes. 

Riesgo de Liquidez 
La Compafiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para 
ello, cuenta con suficiente efectivo en ca]a y bancos 0 en activos de facil realizacion; 
ademas, cuenta con Iineas de credito en instituciones financieras que Ie penniten haeer 
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. 

La siguiente tabla analiza Los pasivos financieros de la Compafiia por fecha de vcncimiento. 
Dicho analisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son flujos de 
efectivo sin descontar al valor presente del balanee. 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 
significative. 

Menos de un auo De I a 5 aoos Mas de 5 afios 

30 de septiembre de 2011 

Prestamos bancarios HI. 673,312 B/. 1,388,186 B/. 161,877 

Cuentas por pagar - cornerciales 57,844 

Otres cuentas por pagar 15,592 

31 de diciemhre de 2010 

Prestarnos bancertos B/. 1,329,158 B/. 1,368,709 HI. 

Cuenras por pagar - comcrctales 62,891 

Orras cuentas por pagar 31,061 

Administracion de Riesgo de Capital 
EI objetivo de Ia Compafita en el manejo del capital es e1 de salvaguardar la habilidad de la 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con cl objetivo de proveer retomos a 
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optima de 
capital que reduzca el costo de capital. 

-11­



Inmobiliaria Hsntolwol, S. A. 

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

3. Admlnistractdn del Riesgo de Instrumentos Financieros (Coutinuacldn} 

Factures de Riesgos Financieros (continuacten) 

Administracion de Riesgo de Capital (continuation) 

A continuaci6n se presenta la razon de apalancamiento de la Compaflia al 30 de 
septiembre: 

2011 2010 

Total de prcstamos y arrendamientos 
per pagar (Nota 7) B/. 2,223,375 B/. 2,697,866 

Menos: Efectivo 766,350 27,226 

Deudaneta 1,457,025 2,670,640 

Total de patrimonio 6,523,562 6,379,031 

Total de capital B/. 7,980.587 B/. 9,049.671 

Razon de apalancamiento 19% 29% 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
Se asurne que eL valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar comerciales, se 
aproxima a sus valores razonables, debido a La naturalcza de corto plaza. 

4. Cuentaa por Cobrar, Neto 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Clientes B/. 96,746 B/. 49,272 

Provision para posibles cuentas incobrables __...J.(4,348) (4,348) 

R/. 92.398 R/. 44.924 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

4.	 Cueeeas per Cobrar, Neto (Continuaci6n) 

Las euentas por cobrar - clientcs incluyen cuentas corricntes y deterioradas, como sc indica 
a continuacion: 

2011 2010 

Cuentas per cobrar corrientes BI. 88,051 B/. 40,576 
Cuentas per cobrar dcterioradas 4,348 4,348 

Total BL 22.399 B/. 44,92'1 

La cali dad de credito de los clientes corrientcs es determinada en forma interna en base a 
informacion historiea. La Compaiiia mantiene un numero reducido de clicntes con una 
relacion comercial de mas de un afio los cualcs han mostrado un excelente comportamiento 
de credito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a 10 acordado. 

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

2011	 2010 

SaJdo at inieio del afio B/. 4,348 B/. 4.348 
Provision del periodo 

Saldo al rmal del affu B/, 4J48 B/. 4J48 

Las cuentas pOT cobrar deterioradas presentan autiguedad mayor a 90 dtas. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

s.	 Iaversfon en Asociada 

La inversion en Compaiiia Frutera del Arlantico, S. A. corrcsponde a la participacion del 
(2010: 2%); sin embargo, Ia Compafiia eierce influencia significativa en conjunto con otras 
eruidades del Grupo Hentol. Esta Compafiia tiene como actividad principal la siembra,
 
cultivo de arboles de teca y ganaderia.
 

£1 ruovimiento de esta inversion se presenta a continuaci6n:
 

2011	 2010 

Saldo neto al inicio de afio B/. 105,740 B/. 106,182 
Participacion en los resultados del afio -442 

Saldo neto a1 final de afio B/. 105,740 B/. 105.740 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

6. Propiedades de Inversion 

Las propiedades de inversion se detallan a continuaci6n: 

Mejoras Mllquinarill Mobiliario, C..oustrucci6n 
a Ia f En!len:sr CD 

Tcrrtuo Edificio ProDiedlld ~w; AulOm6viles I'roceso Total 
(t:xpreudo en B.IIlboudl' J.a Kepllblin de Panamfi) 

30 dl' seeoembre de 201 t 
C()!iIQ 

SaldQ al irucio del arto 3,833,09Q 6.789.057 2.412,431 202,216 1,306 210,670 13,448,780 
Adiciones 29,727 693.468 (166,516) 556,679 
Retires o 
Reclesiflcacicn o 
Capuajuaclon de consuuccinn 

en proccso o 

Saldo aI final de atlo 3862.8L7 ].481.5Q 2.412.431 202 226 _--"1,",30",6 _ 44,154 14,005,459 

Dl'pn:crndoo y llmor1i~(i6n 

Acumuladas 
Saldo al inicio de Bno 2,530,448 1,648,926 119,596 1,306 4,300,276 
Deprecincion YaJnllniz.t!cillll 162,751 89,017 15,5111 267,351 
Retires 
Saldc at final de aiio 2.693.199 1,737.943 135 179 1306 _4,567627 

Valor octo en libros 
AI30 de septiembre2011 38fi1JU? 4,789,326.­ 674488 67047 -~ _2.437 832 

MejofOs.,. Mllquinana 

r 
Mobillano, Construction 
Euseres y en 

TrrlTDQ Edi(icio Proniedad Eguioos Automoviles p~~ To'" 
(Expl'TSlldo en Balboas de III. Repllblka de Panama) 

31 de diciemb.-e de 2010 
Costo 
Saldo aI inicio del ai'1o 3,862,.260 6,983,981 2,403,791 202,226 210,670 13,664,.234'><"
Adicioues 8,640 27 8,640 
Retiros (29,170) (\94,924) (224,094) 
CllfJitalizadl>D de consuuccion 

en proceso 

Saldc aI final de uno 3,833J)90 6,789,057 :::,41:::,431 202,226 l,306 -----.210_670 13,448.780 

Dcpnctlllri6n 'J amortizaciou 
acumuladu 

Saldoal iniciode afio 2.391,879 L,5]0,668 98,434 1)06 4,022,287 
Retim -81,219 -82,219 
Depreciacion y amortlzacion 220,]88 I L8.2:;!!. 21,162 360,208 

Saldo aI final de eno 2,530,448 1.648,926 119,596 1,306 ------=!..d...OO176 

Valor ndo en libros 
AI31 de dicl<:mbre 2010 3833090 4258609 763 50~ _..~ 210 67Q .9,L4-8.5fI,1 

-15­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
 

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

7. Prestamos Bancarios 

Los prestamos bancarios se detallan a continuaci6n: 

2011 2010 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, con vencimientos en el 
2012 ytasa de interes anual de 6_50% Bf. 573,604 Bf. 409,224 

Banco General, S. A. 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, con vencimientos en el 
2013 y tasa de iuteres anual de 7.50% 1,078,342 1,610,071 

The Bank of Nova Scotia 
Prestamos pagaderos en cuotas mcnsuales a 
capital e interescs. con vencimientos en el 
2010 y 2015 Y rasa de Interes anual de 6.0% 571,429 678.572 

2,223,375 2,697,867 
Menos: Porcion corriente de prestamos 

bancanos 673,312 1,329,158 

Prestamos bancarios a largo plaza Bf. 1.550,063 BI. 1.368.709 

La exposicion de la Compafiia al riesgo de cambios en tasas de interes esta representada 
por las fechas de ajuste 0 revision de tasas de interes. Vease [a esrrucrura de vcncimiento 
de los prestamos a continuacion: 

2011 2010 

A un afro Bf. 673,312 BI. 1,329,158 
De 1 a5 afios 1,388,186 1,368,709 
Mas de 5 afios 161,877 0 

Bf. 2.223,375 Bf. 2,697,867 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Nolas a los Eslados Financieros 
AI 30 de sepliembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010 

8. Saldos y Transaccienes eon Partes Relacionadas 

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

2011 2010 

Saldos 
Cuentas pOI cobrar B/. 14,813,117 B/. 12,735,591 
Cuentas por pagar B/.16,390,725 B/. 12,927,198 

Transacciones 
Ingresos por alquiler B/. 615,958 B/. 714,012 
Gasros PO! servicios B/. 58,500 B/. 78,000 

9. Gastos de Ventas Generales y Administrativos 

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

2011 2010 

Bnergta BI. 6,601 81. 7,009 
Mantenimiemo y reparacion 20,559 26,148 
Servlcios publicos 53,453 51,153 
Impuestos 69,23 I 71,137 
Gasto de alquiler 48,064- 47,076 
Servicios profesionales 13,664- 25,878 
Seguros 3,400 24,792 
Seguridad 20,409 20,409 
Orros 63,328 83,109 

BI. _ 298.709 BI. 356,711 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Natas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 diciembre 2010 

10.	 Impuesto sabre Ia Renta 

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

Mediante la Ley No.6 de 2 de febrero de 2005, el Gobiemo de la Republica de Panama 
establecio un calculo alternativo de impuesto sabre 1a renta (CAIR) que consiste en 
calcularle al total de los ingresos gravables el4.67% y, a este resultado aplicarle la tasa de 
impuesto scbre la renta que corresponda. Las compafiias deben establecer el impuesto 
sabre la renta con base al monto mas alto que resulte entre el metodo tradieional y el CAIR. 
La referida Ley pennite a los contribuyentes solicitar Ia no aplicaci6n del CAIR en caso 
que la tasa efectiva del impuesto sobre la renta sea mayor que el30%. 

La legislaci6n fiscal panamefia establecio que los coutribuyentes estaran obligados a pagar 
el impuesto sobre Ia renta aplicando el 30% sobre el mayor de los siguientes 
procedimientos: (a) la renta neta gravable calculada por el metodo nonnalmente aplicado, 
es decir, mctodo tradicional 0 (b) Ia renta neta gravable que resulte de deducir, del total de 
ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) de este, 
conocido eomo caleulo altemativo del impuesto sobre Ia renta (CAIR). 

Las declaraciones del impuesto sobre Ia renta de las compafiias eonstituidas en Ia Republica 
de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales hasta por los tres (3) 
iiltimos afios, inclusive el periodo terminado el 31 de diciembre de 2010, de acuerdo a 
regulaciones fiscales vigentes. 

En el caso, de que por razon del impuesto sobre 1a renta, el contribuyente incurra en 
perdidas 0 que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra 
elevar una solicitud ante Ia Direecion General de Ingresos de no aplicacion del impuesto 
minimo alterno y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la renta en base al 
metodo tradicional. 

11.	 Garantia 
El 12 de marzo de 2010, la Compafiia finn6 un contrato de garantia de fianza solidaria 
sobre la oferta publica de bonos corporativos Serie "'A", ernitidos por Ia compaflia 

relacionada Franquicias Panamefias, S. A. par un manto de B/.W,OOO,OOO. Estos bonos 
devengaran una tasa de interes de LffiOR tees mes mas un margen aplicable de 2.75% 
anual, sujeto a unminimo de 6.75% y con fecha de vencimiento del 12 de marzo de 2017. 
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Informe de la Admmistracien 

Nigth Moon, S. A.. Directores y 
Accionista 

Los estados finaneieros que se aeompafian de Nigth Moon, S. A. (1a "Compaaia"), que eomprenden 
el balance general al 30 de septiembre dc 2011 y el estado de resultados, e1 estado de cambios en el 
patrimonio del aceionista y cl estado de flujos de efectivo por los nueve meses terminados en esa 
fecha y un resumen de las poltticas de eontabilidad mas significativas y otras notas explicativas, han 
side preparados de los registros contables de la Compefiia sin auditar y consecuentemente podran 
estar sujetos a ajustcs y/o reclasificaciones. Toda Ia informacion incluida en estos estados financicros 
internos cs la representacion de la Administraci6n de Nigth Moon, S. A. 

La Administracicn de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentaci6n razonable de 
estos estados financieros de acuerdo con Normas Intemacionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control inferno relevante para la 
preparacion y presentacion razonable de que los estados flnancieros esren libres de errores 
significativos, ya sea debido a fraude 0 error; asf como scleccionar y aplicar polfticas de contabilidad 
apropiadas, y hacer estimaciones contables Quesean razonables en las circunstancias. 

En nuesrra opini6n, los estados flnancieros antes mencionados, prescntan razonablemente, la 
situacion financiera de Nigth Moon, S. A. al30 de septiembre de 2011 y al31 de diciembre de 2010, 
asi como los resultados de sus operaciones. los cambios en cl parrimonio de los accionistas y sus 
flujos de efectivo por los periodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas 
Intemacionales e Informacion Finaneiera. 

oreno 
Gerente de Fina 
CPA No. 2996 

Ode noviembre de 2 
ama, Republica de ama 



Night Moon, S. A. 

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

2011 2010 

Activos 
Actives circulantes 

Cuentas POfcobrar B/. 0 B/. 0 
Irnpuesto sobre la renta pagado par anticipado 372 0 
Cuentas POfcobrar - compafiias rclacionadas (Nota 5) 148,928 104,148 

Total de actives circulantes 149,300 104,148 

Activo no circulante 
Terrenos y edificios, nero (Notas 4) 2,421,703 2,446,188 
Total de activos no cireulantes 2,421,703 2,446,188 

Total de activos B1. 2,5712°03 B1. 2,550,336 

Pastvos y Patrimonlc del Accionista 
Pasivo circulante 

Cucnras por pagar- proveedores 5,069 o 
Otras cuentas por pagar 326 325 

Total de pasivos circulantcs 5,395 325 

Pasivos no circulantes 
Cuenta por pagar - compaffias relacionadas (Nota 5) 2,750,760 2.706,320 

Total de pasivos 2,756,155 2,706,645 

Patnmonio del accionista 
Acciones comuncs: 500 emitidas y ell circulacion 

con valor nominal de BJ.1 0 cada una 5.000 5,000 
Deficit acumulado (190,152) (161,309) 

Total de deficit ell el parrimonio del accionista (l85,!52) (156,309) 

Total de pasivos y deficit en c1 patrimonio del accionista ill. ~,571 ,003 B/. 2,550.336 



Night Moon, S. A. 

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

Iogresos 
Alquileres HI. 

2011 

41,850 

2010 

41.850 

Gastos 
Gastos administrativos (Notas 6) 
Depreciacion y amortizacion 

HI. (46,207) 
(24,485) 

HI. ( 39,848) 
(28,609) 

(70,692) (68,457) 

Perdida neta HI (28,842L HI. (26,607) 

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

Estado de Cam bios en el Patrimonio del Accionista
 
AI 30 de sepliembre de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 20~1~0~_
 

Saldo al inicio del ana 2011 

Pcrdida neta 

Saldo al 30 de septiembre 2011 

Saldo at inicio del ana 2010 

Perdida neta 

Saldo al final del ana 2010 

Capital en
 
Acciones
 

B/. 5,000 

B/. 5,000
 

B/. 5.00,0
 

Deficit
 
Acumulado
 

HI. (161,309) 

__ (28,842) 

B/. (190,151) 

HI, 

(160,730) 

(579) 

(161.309) 

B/. (l56,309) 

(28,842) 

B/,085,151) 

B/. (155,730) 

(579) 

BI. (156,309) 

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

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

2011 2010 

Flujos de efecnvc por las actividades de opcraeieu 

Perdida neta B/. (28,842) B/. (579) 

Ajuste para conciliar la perdida neta con el efectivo 

neto provisto par las actividades de operacion: 

Depreciacion y amortizaci6n 24,485 32,647 

Cambios netos en activos y pasivos de operaci6n: 

Disrninucion en cuentas por cobrar - otros 0 57,500 

Aumento en Impucsto sabre la renta pagado por anticipado (372) 0 

Aumento en cuentas por cobrar - compai'iias relacionadas (44,780) (99,148) 

Aumento en cuenras por pagar - compafiias relacionadas 44,440 584,255 

Aumento en otras cuentas por pagar y pasivos acumu lados 5,069 (574,675) 

Efectivo neto provisto por las actividades de operecion o o 

Flujos de efectivo por las actividades de inversion 
Adquisicion de actives fijos y efcctivo utilizado 

en las operaciones de inversion 

Disminucion neta en el efectivo 

Efectivo al inicio del afio 

Efectivo a1final del ana B/. BI 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiemb,e de 2011 y cif'as comparativas al 31 de diciemb'e de 2010 

1. Orgautzacien y Operaciones 

Night Moon, S. A. (la "Compafiia") esta constituida en la Republica de Panama desde el 14 
de abril de 2008 y su actividad prineipal es la compra y veuta de propiedades para ofrecer 
el scrvicio de arrendamiento de locales comerciales para los restaurantes de comida rapida 
de sus ernpresas afiliadas. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad por Hentol, 
S.A. 

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

Estes estados fmancieros han sido aprobados para su cmision por la Administracion de la 
Compafiia, el30 de septiernbre de 20 II. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signffleativas 

;\ eontinuacion se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por la Compafiia en la presentacion de los estados financieros, las cuales han 
side aplicadas consistentemente con cl periodo anterior: 

Base de Preparaei6n 
Los estados financieros de la Compafiia han side preparados de acuerdo con las Normas 
Intemacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de conformidad con Nl!F requiere el uso de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que la Administracion use 
su juicio en el proceso de la apLicaci6n de las politicas de contabilidad de Ia Compailia 

(aJ Normay enmienda efectivas en el2009 

La siguiente norma e interpretaci6n es mandatorta para los periodos contables que 
inician en 0 despues del I de enero de 2009, pero no son relevantes a las 
operaciones de la Compafiia: 

NIC I, Presentacion de Estados Financieros (revisada), efeetiva para los 
periodos anuales que comienzan en 0 dcspues del 1 de enero de 2009. La 
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se 
presenten en un estado de desempefio financiero; sin embargo, las entidades 
tienen Ia opci6n de presentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norrna no tuvo impacto en las operaeiones ya que Ia Compailia no presenta 
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrates. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
!-I 30 de sepliembre de 2011 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2010 

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

Base de Preparaefon {Cenfinuacien] 

(a) Normay enmienda efectivas en el2009 (continuacion) 

Nltf 7, lnstrumentos Financieros - Divulgaciones (enmienda). (Efeetiva desde 
elide enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de rnediciou del valor razonable y riesgo de Iiquidez. En particular. la enmienda 
requierc divulgacion del valor razonable por nivel de jerarqula, La adopci6n de 
esta norma solamente resulta en divulgacion adicionales, par 10 que no tiene 
impacto en las operaciones de la Compafiia 

(b)	 Norma vigente para los periodos conrables de la Campania que inician en 0 

despues del 1 de enero de 2010 0 periodos posteriores. pero que ta Campania no 
ha adoptado con anticipacion: 

NIIF 9 - Instrumento financieros: Fase 1, clasifieacion y medicion (efectiva 
desde cl 1 de enero de 2003). La Compafiia considera que la adopcion de esta 
norma no tendria un efecto significative en los estados financieros. 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconoeidas inicielmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metoda de interes efectivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades finaneieras signifieativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financicra, y eI incumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar csta deteriorada. El valor en Iibros 
del activo es rebajado a traves del usa de una cuenta de provision, y el monto de la perdida 
es rcconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, es 
dada de baja contra la euenta de provision. Las recuperaciones posteriores de los montos 
previamente dados de baja son acreditadas en eI estado de resultados. 

Terrenos y Edificios 
Los terrenos no se deprecian. EI edificio esta valuado a eosto menos su depreciacion 
acumulada La depreciacion es calculada utilizando el metodo de linea recta basandose en 
la vida uul estimada de los activos. EI edificio es depreciado por un periodo de 30 aflos. 
Las ganancias y perdidas en descarte 0 venta de activo fijo se reflejan en resultados, asi 
como los dcscmbolsos para reparaciones y mantenimientos normales de los acti vos. 
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Night Moon, S. A. 

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

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

Terrenos y Editicios (continuation)
 
Las mejoras importantes y reparaciones que incrementan la vida util estimada de los
 
activos se capitalizan. La vida uti! estimada de los edificios es de 30 aiios.
 

EI ediflcio es revisado para perdidas pOI deterioro siempre que eventos 0 cambios en las 
circunstancias indiquen que el valor en libros no pnede ser recuperable. Una pcrdida por 
deterioro se reconoce cuando cl valor en libros del activo exeede su valor recuperable, el 
cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del aetivo y su valor en uso. Para los 
propositos de evaluar el detenoro. se agrupan los actives aL rrivel mas bajo para que los 
flujos de efectivo sean identificables separadamente. 

Capital en Aeeiones 
Las acciones comuncs son c1asificadas como patrirnonio. Los costos incrementales 
atribuibles a la emisi6n de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una 
deduccion del producto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financieros se exprcsan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama, Ia cuaL csta y se ha mantenido a Ia par con el dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de La fecha de inicio de operaciones de la 
Companfa. 

3. Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Finaneieros 

Riesgo de Credito 
La Compafiia no tiene una concentracion significativa de riesgo de credito. La Compafiia 
tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de credito y las 
cuentas pOT cobrar son monitoreadas periodicamente si huhicre, estos factores entre otros, 
dan por resultado que Ia exposici6n de Ia Companfa a cuentas incobrables no sea 
significativa. 

R;esgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de lnteres 
Los ingresos y los flujos de efectivo opcrativos de la Comparua SOD sustaucialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que la Compafiia no tiene activos 
importantes que generen interes. 
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Night Moon, S. A. 

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

3. Administraeten del Rtesgo de Instrumentos Financieros {Continuaeidn) 

Riesgo de Liquidez 
EL riesgo de liquidez es el riesgo que la Compafiia encuentre dificultades para obtener los 
fondos para cumplir compromisos asociadas con los fnstrumenros financieros. Los flujos 
requeridos scran cubiertos con el soportc ±lnanciero de la tcnedora La siguiente tabla 
analiza Los pesivos Iinancieros de la Compafifa Por Iecha de veneimicrrto. Dicho analisis 5C 

mucstra a la fecba de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin descontar a1 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 dcscuento no es significative 

Menos de un ado De 1 a 5 a.i:ios Mas de 5 aiios 

30 de septiembre de 2011 
Otras cuentas por pagar B/. 372 B/. B/. 
Compatiias relacionadas 2,750,760 

31 de diciembre de 2010 
Otras cuentas por pagar B/. 325 B/. B/. 
Companies relacionadas 2,706,320 

Administracion de Riesgo de Capital 
EI objetivo de la Compafiia en el manejo del capital es el de salvaguardar La habilidad de la 
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a 
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optima de 
capital que reduzca e1 costo de capital. 

Valor Razonahle de Instrumemos Financieros 
Se asume que e1 valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar - comerciales, se 
aproxima a sus valores razonables, debidc a la naturaleza de eorto plazo. 

Rtesgo de Mercado 

Riesgo Cambiorio 
Los activos y pasivos esran denominados en baLboas (BI.), la moneda local, por 10 que no 
csta sujeta a perdidas par flucruaeioncs cambiarias en cl valor de la moncda loeal con 
respeeto a las monedas funcionales de los diferentes paises. 

Riesgo de Precto 
La Compafiia no esta expuesta aJ riesgo de preeio, prineipalmente por no mantener 
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a traves de resultados. 
La Compafiia opera en un mercado de libre eompeteneia. 
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Night Moon, S. A. 

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

4. Terrenos y Edificios, Neto 

Los terrenos y edificios se detallan a continuacion: 

Terrenos Edificios Total 

30 de scptiembre de 20]1 
Costo 
Saldo al inicio del arto 
Adiciones 
Retires 

B/. 1,535,821 B/. 975,660 B/. 2,5] ],481 

Saldo el final al 30 de sepriembro 2011 1.535,821 975,660 2,511,481 

Depreciacjon acumalada 
Saldo a] initio del aiio 
Depreciacion 
Rettros 

65,293 
24,4~5 

65,293 
24,485 

Saldo al final del aao 89,778 89,778 

Valor neto en Iibros B/. 1.535,821 .BI. 885,88:2 B/. 2,421,703 

Terrenos Edificios Total 

31 de diciembre de 2010 
Costo 
Saldo al inicio del ano 
Adiciones 
Retiros 

BI 1,535,82] 

-_. 

B/. 975,660 BI 2,511,481 

Saldo al final del ano 1.535,821 975,660 2,51 1,481 

Depreelacton acumulada 
Saldo al inicio del aiio 

Depreciaci6n 
Retires 

32,646 
32,647 

32,646 
32,647 

Saldo al final del arto 65293 65,293 

Valor nero en libros B/. 1.5358Zl Sf. 910,367 B/. 2.446,L88 
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Night Moon, S. A.
 

Notas a 105 Estados Financieros 
AI 30 de sepliembre de 2011 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2010 

5.	 Saldos con Partes Relacionadas 

Un resumen de los saldos eon partes re1acionadas se detalla a continuacion: 

2011 2010 

Saldos 
Cuentas por cobrar S/. 148,928 S/. 104,148 
Cuentas por pagaT 2,750,760 2,706,320 

6.	 Gastos Administrativos 

El detalle de gastos administrativos sc presenta a eontinuacion 

2011 2010 

Impuesto de inmueble B/. 45,917 B/. 38,984 
Reparaeion y Mantenimiento 0 0 
Tasa nnica 0 0 
Notariales y autenricacion 0 0 
Honorarios Profesionales 0 800 
Utiles de Oficina 0 4 
Otros 290 60 

B/. 46.207 B/. 39.848 

7.	 Garantia 

EI 12 de marzo de 2010, la Compafiia firmo un contrato de garantia de fianza solidaria 
sobre la oferta publica de bonos corporativos Serie '''A'', cmitidos pOf 1a compafiia 

relacionada Franquicias Panarneflas, S. A. por un monto de B/.lO,OOO,OOO. Estos bonos 
devengaran una tasa de interes de LIBOR tres mes mas un margen aplicable de 2.75% 
anual, sujeto a un minimo de 6.75% y con fecha de vencimiento del 12 de marzo de 2017. 
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lnf'orme de Ja Administracien 

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

Los estados financieros que se acompafian de firemaster de Panama, S. A. (Ia "Compadfa"), que 
comprenden el balance general al 30 de septiembre de 2011 yel estado de resultados, cl estado de 
cambios en eI patrimonio del accionista y el cstado de flujos de efectivo por los nuevc meses 
tcrrninados en esa fecha y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras notas 
explicativas, han sido preparados de los registros eontables de la Compafiia sin auditar y 
consecuentemente podran estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion ineluida 
en estos estados finaneieros internos es la representacion de la Administracion de Firemaster de 
Panama, S. A. 

La Administracion de la Compafiia es responsable por la preparaei6n y presentacion razonable de 
estos estados financieros de acnerdo con Normas Intemacionales de Informacion Financiera. Esta 
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantcner el control interno relevante para la 
preparacicn y presentecion razonable de que los estados financieros csten libres de errores 
signifieativos, ya sea debido a fraude 0 error; asi como seleccionar y apliear politicas de eontabilidad 
apropiadas, y hacer estimaciones eontables que sean razonables en las eircunsrancias. 

En nuestra opinion, los estados tinancieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
situaei6n flnanciera de Firemaster de Panama, S. A. al30 de septiembre de 20 II yal 31 de diciembre 
de 20 I0, as) como los resultados de sns operaciones, los camhios en el patrirnonio de los aceionistas 
y sus flujos de efe tivo por los periodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas 
Intemacicnales de formacion Financiera. 

Horacio oreno 
Gerente de Finanzas 
CPA No. 2996 
30de Septiembre de 20II 

anama, Republica de Pan. 



Firemaster de Panama, S. A. 

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

Actives 
Actives circulantes 

Efectivo 
Cuentas por cobrar - clientes, neto (Nota 4) 
lnventarios - equipo pam 13 venta 
Impuesto sobre la renta por cobrar 
Gastos pagados por anticipado 

Total de actives circulantes 

Activos no eirculantes 
Adelanto a proyectos 
Maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras a 1apropiedad 

arrendada, neto, (Nota 5)
 
Otros actives
 

Total de pasivos no circulantes 

Total de actives 

Pasivos y Patrimonio del Acciooista 
Pasivos circulantes 

Cuentas por pagar - provccdores 
Impuesto sabre la renta por pagar 
Otros cuentas por pagar y pasivos acumulados 

Total de pasivos circulantcs 

Pasivos no circulantes 
Cuent.as por pagar - companies relacionadas (Nota 6) 
Provision para prima de antiguedad 

Total de pasivos no circulantes 

Total de pasivos 

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

en cireulacion, sin valor nominal y 300 acciones 
preferidas con valor nominal de R/.lO carla una
 

Impuesto complementario
 
Utilidedes uo distribuidas
 

Total de patrimonio del accionista 

Total de pasivos y patrimonio del accionista 

2011 2010 

B/. 243,921 
176,393 
151,600 

6,240 
19,230 

597,384 

HI. 28,468 
190,879 
142,246 
49,755 

4,402 

415,750 

34,707 11,312 

260,887 
14,738 

276,848 
16,640 

310,332 304,800 

B/. 907,716 B/. 720.550 

B/. 0 
0 

21,029 

21,029 

B/. 33,758 
0 

18,823 

52,581 

722,793 
16,515 

627,656 
15,265 

739,308 642,921 

760,337 695,502 

12,950 
(1,875) 

136,304 

12,950 
(1,875) 
13,973 

R/. 

147,379 

907716 RI 

25,048 

nO,ill 

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

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

2011 2010 

Ingresos 
Ventas netas 
Casto de ventas 

8/. 295,307 
(142.109) 

8/. 298,627 
(190,652) 

UtiJidad bruta 152.598 107,975 

Gastos de ventas, generales y administrarivos (Notas 6 y 7) 
Depreciaci6n y amortizaci6n 
Ingresos poe servicios de monitoreo de alarmas (Nota 6) 
Otros ingresos 

(474.501) 
(48,269) 
13,226 

520,055 

(621,583) 
(44.198) 
11.340 

545,746 

10,510 (108,6951 

Utilidad antes del impuesto sabre la renta 163,108 (720) 

Provisi6n para e1 impuesto sabre la rertta (Nota 8) (40,7lZl 0 

Utilidad neta 8/. 122,331 8/. 170.3!11 

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

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

Capital en Impuesto Utilidades no 
Acetones Complementario Distrlbuidas Tot..tl 

Saldo 111 1 de eneru de 2011 B/. 12,950 B/. (1,875) B/. 13,973 B/. 25,048 

Dividendos pagados 0 0 

Utilidad neta 122,331 122,331 

Saldo ill 30 de septiembrc de 2011 B/. 12,950 B/. f1.87i) Bf 136304 BI 147379 

Saldo al 1 de enero de 20 I0 B/. ll.950 B/. (1,875) B/. 170,397 B/. [81,472 

Dividendos pagadcs (150,329) (150,329) 

Utilidad nera (6,O95) (6,095) 

Saldo al 31 de diciembre de 
20ID 81 12~-Q B/. (] ,875) .BI. 13,971 B/. .25,048 

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

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

2011 2010 

Flujos de efectivo por las actividades de operacten 
Utilidad neta 
Ajuste para conciliar la utili dad con el efectivo 

provisto por las actividades de operacion: 
Depreciecion 
Disminucion en euentas poi cobrar incobrables 

Provision para prima de antigttedad neto de pagos 
Cambios netos en actives y pasivos de operaci6n: 

Aumcnto cn adelanto cn construccion 
Disminueion en cuentas por cobrar - clientes 
Aumento en inventarios 
Impuesto sabre la renta por eobrar 
Aurnento en gastos pagados por anticipado 
Disminncion en orros actives 
Disminucion en cuentas por pagar proveedores 
Aumento en euentas por pagar - relacionadas 
Aumento en otras cuentas por pagar y pasivos acumulados 
Impuesto sobre la renta pagado 

B/. 122,331 

4&,269 

1,250 

(23,395) 
14,486 
(9,354) 
43,515 

(14,828) 
1,902 

(36,010) 
95,137 

4,459 
0 

B/. (6,095) 

60.550 

2.678 

71,787 
154,312 
46,799 

(69,738) 
95 

(1,340) 
(109,850) 
116,533 

2,322 
0 

Efectivo neto provisto por acrividades de operacion 247.761 268,053 

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

las actividadcs de inversion m.308) 1133,912) 

Flujos de efectivo por las acnvidades de financiamiento 
Oividendos pagados y efectivo neto utilizado en las 

actividadcs de financiamiento 0 (150,329) 

Aumento (disminucion) neto en el cfectivo 215,453 (16,188) 

Efectivo al inicio del ano 28,468 44,656 

Bfectivo al final del atio BJ. 243fl2l BI. 28,468 

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

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

1. Drganizaeien y Operaciones 

Firernaster de Panama, S. A. (la "Compafiia"), csra constituida en la Republica de Panama 
desde el 24 de noviembre de 1983 y su actividad principal es el servicio de venta, 
instalacion, inspecci6n y recarga de extintores. Posteriormente, crea la division de alarmas 
contra incendios, robos y asaltos; ofreciendo un servicio integral en materia de seguridad. 
La mayoria de sus operaciones cstan localizadas en la ciudad de Panama La Compafiia es 
una subsidiaria 100% propiedad de Hentol, S. A. 

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

Estos estados financieros han sido aprobados para su emision por la Administracion de la 
Compafiia, e130 de Septiembre de 2011. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A continuacion se presenta un resumen de las polfticas de contabilidad mas irnportantes 
adoptadas por la Compafiia en la presentacion de los estados financieros, las cuales han 
sido aplicadas consistentemente con e1 periodo anterior: 

Base de Preparaci6n 
Los estados financieros de la Compafiia hall sido preparados de acuerdo con las Nonnas 
Intemacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados finaneieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de eonfonnidad eon NIIF reqniere el uso de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que la Administraci6n use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaftia. 
Las areas que involucran un alto grado de juicio 0 complejidad, 0 areas donde los supuestos 
y estimaciones son significativos para los estados fmancieros estan relacionadas con la 
estimaci6n de cuentas incobrables y la estimacion de la reserva para obsolescencia de 

inventario, si hubiere. 

-7­



Firemaster de Panama, S. A. 

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

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Contiauaeien} 

Base de Preparacion (continuaci6n) 

(a)	 Norma y enmienda efectivas en el 2009 

La siguienle Donna e interpretacion es mandatoria para los periodos contables que 
inieian en 0 despues del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las 
operaciones de la Compafiia: 

NTe 1, Presentaci6n de Estados Finaneieros (revisada), cfcctiva para los 
periodos anuales que comienzan en 0 despues dell de enero de 2009. La 
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se 
presenten en un estado de desempefio financiero; sin embargo. las entidades 
tienen 1a opcion de presentar un solo estado de utilidades integrates 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). La 
Compaiiia presenta un estado de resultados, ya que no mantiene transacciones 
que califiquen para un estado de utilidades integrales. 

NIIF 7, Instrumentos Financieros - Divulgaciones (emnienda). (Efectiva desde 
elide enero de 2009). La emnienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de medicion del valor razonablc y ricsgo de liquidez. En particular, Ia enmienda 
rcquiere divulgacion del valor razonable poe nivel de jerarquia. La adopcion de 
esta nonna solamente resulta en divulgacion adicionales, por 10 que no tiene 
impacto en las operacioncs de la Compafiia. 

(b)	 Norma vigeme para los periodos contables de fa Campania que inician en 0 

despues dell de enero de 2010 0 perlodos posteriores, pero que fa Compatiia no 
ha adoptado con anticipacion 

NIIF 9 - Instrumentos finaneieros: Fase 1, cIasificaci6n y medici6n (efectiva 
desde el 1 de enero de 2003). La Compafiia considera que la adopci6n de esta 

norma notendria unefecto significative en los estados financieros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

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

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas poc cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente Son medidas al costo amortizado usando el metodo de interes efectivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es estableeida cuando existe evideneia objetiva de que Ia Compafua no sera 
eapaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizaci6n financiera, y el incumplimicnto 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadorcs de que 1a cuenta por cobrar csta deteriorada. El valor en libros 
del activo es rebajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monto de la perdida 
es reconoeido en e1 estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es ineobrable, es 
dada de baja coutra la cuenta de provision. Las reeuperaciones posteriores de los montos 
previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

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

Reconocimiento de Ingresos 
El ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de Ia 
venta de bienes y scrvicios en e1 curso normal de las actividades de la Compafiia. La 
Compafiia reconoce el ingreso cuando eI monto del ingreso puedc ser medido con 
confiabilidad, es probable quc los beneficios economicos futures fluyan bacia la entidad y 
los criterios especificos hayan sido cumplidos por carla una de las aetividades de la 
Compaiiia como se describe abajo. 

Ventas de Bienes 
Las ventas son reconocidas cuando la mercancia es despachada y aceptada por e1 cliente, 0 

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

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

Maquinaria, Equipo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada 
Estos activos estan prescntados al costo menos su depreciacion y amortizacion acumuladas. 
La depreciacion y amortizacion son calculadas utilizando el metodo de linea recta 
basandose en la vida util estimada de los aetivos. Las ganancias y perdidas en dcscartc 0 

venta de activo fijo sc reflcjan en resultados, asi como los desembolsos para reparacioncs y 
mantenimientos normales de los actives. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Slgnjflcanvas (Canttnuecton) 

Maquinaria, Equtpo, Mobiliario y Mejoras a 13 Propiedad Arrendada (continuacion) 

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

Mcjoras a la propiedad 20 - 10 afios
 
Maquinaria y equipos 4 - 10 afias
 
Mobiliario, cnseres y automovilcs 5 - 10 ai'ios
 

Los actives fijos son revisados para perdidas per dctcrioro sicmpre que eventos 0 cambios 
en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser recuperable. Una perdida 
por detcrioro se reconoce cuando el valor en libra del activo excede su valor recuperable, el 
coal es el valor mas alto entre el precio de venta neto del activo}' su valor en uso. Para los 
propositos de evaluar el deterioro, se agrupan los activos aJ nivel mas bajo para que los 
flujos de efectivo sean identificables separadamente. 

Beneficios a Empleados 

Prima de Antigiiedady Fondo de Cesantia 
De acuerdo con eI Codigo Laboral de la Republica de Panama, los empleados con un 
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terrninaci6n de la relacion 
Iahoral, una prima de antiguedad, equivalentc a una scmana de salario por cada ana de 
trabajo, determinada desde La feeba de inicio de 1a rclacion laboral. En adicion, la Ley 
No.44 de 1995 cstablece que las eompafifas deben realizar una contribueion a un Fondo de 
Cesantia para cubrir Los pagos par prima de antigtledad. Esta contribucion es determinada 
en base a la eompensaeion pagada a los empleados. E1 aporte del afio aseendio a B/.l,552 
(2010: B/.l,665). 

Segura Social 
De acuerdo a la Ley NO.51 de 27 de dieiembre de 2005, las compafiias deben realizar 
contribuciones mensualcs a la Caja de Seguro Social en base a un porcentaje del total de 
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por el 
Estado Panamefio para e1 page de las futuras jubilaciones de los empleados. 

Cuentas por Pagar - Comerciales 
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inicialrnente al valor razonable y 
posteriormcntc son medidas al costo amonizado utilizando el metoda de interes efectivo. 
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Firemaster de Panama,S. A. 

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

2. Resumen de las Politicas de Coutabilidad mas Significativ8S (Continuaci6n) 

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

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

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

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

3. Adminerraeton del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En e1 transcurso normal de sus operaciones, la Compafiia esta expuesta a una variedad de 
riesgos fmancieros, los cuales trata de minimizar a traves de la aplicacion de politicas y 
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de 
tasas de interes, el riesgo de crcdito y el riesgo de liquidez. 

Riesgo de Flujos de Efective y Valor Razonable subre Ia Tass de Jnteres 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de Ia Compafiia son sustancialmente 
independientes de los eambios en las tasas de rrueres, ya que la Compafila no tiene activos 
importantcs que generen imeres, cxcepto por los excedentes de efecrtvo. 

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

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los actives y pasivos esran denominados en balboas (B/.), la moneda local, pOI 10 que no 
esta sujeta a perdidas pOI fluetuaeiones cambiarias en e1 valor de 1a moneda local con 
respecto a las monedas funcionales de los diferentes paises. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2,,0,,1,,0'---_
 

3. Administraeidn del Riesgn de Instrumentes Financieros [Ccntinuacien} 

Ricsgo de Mercado (continuaci6n) 

Riesgo de Precia 
La Compafiia no esta expuesta el riesgo de prccio, principalmente por no mantener 
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a troves de resultados. 
La Compafiia opera en un Mercado de libre competeneia.. 

La siguiente tabla analiza Los pasivos financieros de La Compafiia por fecha de 
vencimiento. Dicho analisis se muestra seg6n la fecha de vencimiento contractual y son 
flujos de efectivo sin descontar al valor presente del balanee. 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 significative. 

Menos de un ano De 1 a Sanos Mas de S anos 

30 de septiembre de 2011 

Cuentas pur pagar - comercieles BI. BI. BI. 

Orras cnentas pm pagar 2l.0:!9 

31 de dieiembre de 2010 

Cuenras pOT pagar - comerciales BI. 33,758 BI. B/. 

Otras enemas pol"pagar 18,823 

Administraci6n del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compaiiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la 
Compafiia pam continuar como ncgocio en marcha, asi como mantener una estructura de 
capital optima que reduzca el costo de capital. 

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

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

4. Cuenfas per Cob ...ar - Clieutes, Neto 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion: 

2011 2010 

Clientes B/. 176,393 B/. 190,879 
Provision para posibles cuentas incobrablcs (0) (0) 

B/. 176,393 B/. 190.879 

Las cucntas por cobrar - clicntes incluyen cuentas corrientes, vcncidas no dcterioradas y 
deterioradas, eomo se indica a continuacion: 

2011 2010 

Cuentas pOI eobrar corrientes B/. 64,185 B/. 142,401 
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 72,958 39,613 
Cuentas pOI cobrar deterioradas 39,250 8,865 

Total B/. 176,393 B/. 190,87~
 

La calidad de credito de los clientes corrientes es determinada en forma intema en base a
 
informacion historica. La Compaitia mantiene un numero reducido de clientes eon una
 
rclacion comercial de mas de un afio Los cuales han mostrado un excelente comportamicnto
 
de credito y los mismos han eumplido con sus pagos en base a 10 acordado.
 

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

2011 2010 

SaLdo al inicio del afio B/. o B/. 2,083 
Castigos o (2,083) 

Saldo al final del afro B/. o B/. o 

Las cuentas pOI cobrar veneidas no deterioradas son menores a 90 dias y no presentan 
problemas de cobrabilidad. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

5. Maquinaria, Equipo, Mobiliario y Mejoras a fa Propiedad Arrendada, Neto 

La maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras a la propiedad arrendada se detaUan a 
continuaci6n: 

Mejoras Maquinaria Mobiliario, 
a I. Enseres yY 

Propiedad Eguipo Automovnes Total 

30 de septtembre de 2011 
Costo 
Saldo al inicio del afio BI. 107,516 B/. 469,471 B/. 244,628 BI. 821,615 
Adiciones 32,308 32,308 
Trartsferencia. entre caregortas 

Saldo al final de aiio 107,516 501.779 244,628 K53,923 

Depreciaci6n y amortizaci6u 
acumuladas 

Saldo a] inicio de eno 58,049 341,839 144,879 544,767 
Depreciacion y amortizacion 5,185 24,434 18,650 48,269 
Transferencia entre categories 

Saldo .'1.1 final de aiio 63,234 366,273 163,529 593,036 

Valor ueto eo nbros 
al 30 de septiembre 2011 BI. 44.282 BI. 131-~_O6 B/. 81,099 B/. 26ll.8.8.1 

Mejor8:OO Maquinaria Mobiliario, 
• J. Enseres yY 

Propipdad Eguipos Autom6viJes Total 

31 de dieiembre de 2010 
Costo 
Sa1do a! inicio del anc B/. 103,516 B/. 396,646 B/. 187,541 B/. 687,703 
Adiciones 4,000 72,825 57,087 133,912 
Transferencia entre categories 

Saldo al final de ano 107,5t6 469.471 244,628 821,615 

Depredacian y amortizacian 
acumutedas 

Sardo al inicio de ano 51,431 314,053 J18,733 484,217 
Deprectaclon y amorrizacion 6,618 27,786 26,146 60,550 

Saldo at final de ano 58,049 341.839 144,879 544,767 

Valor nero eu Iibros 
Al 31 de diciembre 2010 81. 49.467 B/.~_ 127,632 B/. .~'Uj'l B/ 276848 
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Firemaster de Panama. S. A. 

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

6. Saldos y Transaceiones COD Partes Relacionadas 

Un resumen de los saldos y transaccioncs con partes relacionadas se dctalla a continuaci6n: 

2011 2010 

Saldos 
Cuentas por pagar B/. 722,793 B/. 627,656 

'I'ransacciones 
Ingresos por servicios de aiarrnas 
Gastos por servicios 
Oasto de alquiler 

13,225 
7,722 

11,250 

11,520 
10,296 
15,000 

7. Gastos de Ventas Generales y Administrativos 

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

2011 20]0 

Salaries y otms beneficios B/. 165,845 B/. 183,474 
Servicios profesionales 30,818 43,426 
Servicios publicos 22,106 29,268 
Propaganda 1,770 3,358 
Mantenimiento y reparaciones 37,443 55,80 \ 
Impuestos 4,419 5.366 
Gastos de alquiler 20,571 \5,520 
Seguros 5,378 9.827 
Viajes y transpcrte 2,703 16,239 
Gastos de automovilcs 31,253 23,472 
Unifonnes 563 680 
lJtiles de oficina 7,802 10_505 
Otros 143.830 224.647 

B/. 414.501 B/_ 621,583 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

8.	 Impueste sobre la Renta 

La provision del impuesto sabre La renta puede ser conciliada con el impuesto sobre la renta 
mostrado en los estados finaneieros, asi: 

Utilidad antes de impuestos B/. 

2011 

163.108 B/. 

2010 

15.049 

Provision para impuesto sobre la renta, 
por los primeros seis meses.	 (40,777) B/. (9,638) 

La ley No. 42 de 15 de matzo de 2010, establecio un cambia a la tasa del impuesto sobre la 
renta a partir del] de enero de 2010, cambiando del 27.5% a un 25%. 

A partir del afio 2005, la legislaeicn fiscal panameiia establecio que los eontribuyentes 
cstaran obligados a pagar el impuesto sobrc la renta aplicando cI 30% sobre el mayor de los 
siguientes procedimientos: (a) la renta neta gravable caLculada por el metodo normalmente 
aplicado, es decir, rnetodo tradicional 0 (b) la renta neta gravable que resulte de dedueir, 
del total de ingresos gravables, el noventa y cineo punto treinta y tres por ciento (95.33%) 
de este, conocido como ealculo altemativo del impuesto sobre la renta (CAlR). 

En el caso, de que por razon del impuesto sobre la renta, el contribuyenre incurta en 
perdidas 0 que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mistno podra 
elevar una solicitud ante la Direccicn General de Ingresos de no aplicacion del impuesto 
minimo altemo y en su defecto, que se acepte e1 pago del impuesto sobre la renta en base a1 
metodo tradicional. 

9.	 Garantia 

EJ 12 de marzo de 2010. Ja Compafiia firmo un contrato de garantia de fianza solidaria 
sobre la ofcrta publica de bonos corporativos Serie "A", emitidos por la compafiia 
rclacionada Franquieias Panamefias, S. A. por un monte de B/.IO,OOO,OOO. Estos bonos 

devengaran una tasa de intcrcs de LIBOR tres mes mas un margen aplicable de 2.75% 
anual. sujeto a WI minimo de 6.75% y con feclia de vencimiento del 12 dc marzo de 2017 
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