Formudario IN-T

REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

FORMULARIO IN-T
INFORME DE ACTUALIZACION
TRIMESTRAL

Trimestre terminado el 30 de septiembre de 2011

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

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

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

Franquicias Panamefias, S. A. es una sociedad conslitiida de acuerdo a las leyes de la Republica de
Panama, desde el 24 de octubre de 1972, mediante Escritura Publica No. 6891 de la Notaria Segunda del
Circuito, provincia de Panama. El 27 de noviembre de 2007 Franquicias Panamefias, S. A. como sociedad
absorbente, realiza Convenic de Fusion por Absorcion con ofras empresas relacionadas al mismo grupo
econdmico, segun se encuentra registrade en ta Escritura Piblica No. 12,005 de la Notaria Octavo del
Circuito, provincia de Panama. La tolalidad de los patrimonios de las sociedades absorbidas fueron
transferidas a Franquicias Panamerfias, S. A., guier Ias sucedid en todos los derechos y obligaciones.
Franquicias Panamefias, S. A, es una sociedad 100% subsidiaria de Hentol, S. A., asi como antes de ia
fusion lo fueron todas las socledades absorbidas

La actividad principal de Franquicias Panamefas, S. A., es |a operacién y mangjo de reslaurantes de
cadenas de comida rapida, bajo el sislema de franquicias intemmacionales de venta de pollo frito, pizzas,
tacos, emparedados y heladeria. La mayoria de sus operaciones estdn localizadas en la ciudad de
Panama, ademas mantiene restauranies en las ciudades de David, Santiago, Chitré, Coldn, Chamera y
Coronado.

En la actualidad Franquicias Panamefias, 5. A, opera restaurantes de cinco importantes marcas
internacionales, a saber: KFC, Pizza Hut, Taco Bell, Dairy Queen y Quizno’'s Sub, adicionalments marliene
una operacidn industral de fabricacidn y dislribucion de helados y otras novedades bajo su propia marca
“TOPS!".

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A Liquidez
La razén de liquidez de Franquitias Panamenas, S. A., mostrada a septiembre de 2071 es de (.54 veces,
reflejando una leve disminucion de 0.09 respeclo al segundo timesire del afio 2011, que era 0.63 veces, la

varacién cormesponde principaimenle a ur incremento en 1a deuda bancaria a largo plazo, debido a
inversiones de activos en el rubro de propiedad, planta y equipo
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El total de activos corientes al 30 de septiembre de 2011 asdende a B/.8.5 millones, mostrandg una
disminucién de 4.1% & B/.369,797, comparado al imestre anterior finalizado el 30 de junio de 2011, que
fue de B/.8.9 millones. Esto se debe principalmenle a una disminucidn en el rubro de efectivo y gastos
pagados por anlicipado, adicionalmente el rubro de impuesto sobre la renta por cobrar muestra un
incremento de B/.81,088 & 15.0% respeclo al limestre anterior finalizado el 30 de junio de 2011, motivada
principalmente por el nuevo impuesto AMIR cuya implementacién inicio a partir de enero de 2011.

Los pasivos corientes muestran al cierre del tercer trimestre del ano 2011 un incremento neto de B/1.5
njillpnes respecto al timestre que termind el 30 de junio de 2011, Ia deuda bancaria iolal de la empresa se
vio incrementada debido a la continuacion del plan de expansion de puevos restaurantes y remodelaciones.

B. Recursos de Capital

Los pasivos fotales de Franquicias Panamefias al 30 de septiembre de 2011 muesiran un monto de B/.64.0
millones, que represenla un aumento de 3.7% respecto al timestre anterior que terming el 30 de junio de
2011, que era de B/.61.7 millones.

Al 30 de septiembre de 2011 Franquicias Panamefias muestra los siguientes indices: deuda / capital
7.42; deuda financiera / capital 3.95; en comparacion estos mismos indices se mestraban al 30 de junio de
2011 asi: deuda / capital de 7.64 y deuda financiera / capital 4 08 respectivamente.

Al 30 de septiembre de 2011, la empresa mantiene utilidades no distribuidas acumuladas de B/.5,652,430,
reflejando un incremento de 10.8% respeclo a las utilidades no distribuidas acumuladas al 30 de junio de
2011, esta variacién comesponde al producto neto de los resuitados generados en el tercer trimestre de
2011.

C. Resuitados de las Operaciones

Las ventas acumuladas de Franquicias Panamefias al 30 de septiembre de 2011 ascendieron a B/.55.5
millones vs B/.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 B/ 1,833,410 vs B/.3,306,425 para el mismo periodo de
2010, para una vanacion de -44 5%.

Los gastos de ventas, generales y administrativos al 30 de sepliembre de 2011 fueron de B/.28.4 millones, y
a la misma fecha de 2010 fueron de B/25.5 millones. Se mantiene la tendencia respecto a los rubros que
presentan los principales incrementos, camo el de Salarios y Otros Beneficios, producto de la contrafacién
de personal para los nuevos restaurantes; también muestran incrementos los servicios pablicos y alquileres
también debido a la apertura de nuevos restaurantes, adicionalmente se reflgjan incrementos en el rubro de
franquicias (incluye pago de regalias y derecho de marca), ademas del rubro de alquileres, y gas también
relacionados con la apertura de nuevos restaurantes y los incremenlos en las ventas. El gasio
comrespondiente a inlereses muesira incremento debido &l nivel de inversién en el rubro de propiedad, planta
¥ equipo realizado respecto al mismo periodo del 2010,

La ganancia anles de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (ebitda) para el tercer
timestre de 2011, asciende a un monto de B/.5,030,090, cabertura de interés (ebitda / intereses) de 3.5 y
un ebilda / ventas netas de 9.1%

D. Analisis de perapectivas

Al 30 de septiembre de 2011 las ventas se mantenian a un 9.0% arriba del mismo penodo del afio anterior,
en mayor parte debide a los restaurantes nuevos abiertos durante el afio, ademas de las remodelaciones
realizadas a restauranles exislenles. Durante los primerns nueve (9) del afio 2011
Franquicias Panamefias, S. A. abrié 10 restauranies nuevos y realizo un total de 3 remodelaciones de
restaurantes existentes.

En cuanto a ventas, para el dllime tnmestre de 2011 $e prevé una [endencia posiliva respecto al 2010, en
base a Jla compelilividad que hay en el mercado. Durame el mes de diciembre de 2011
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Franquicias Panamefias realizara varias aperturas de restaurantes ubicados en diferentes areas
geograficas del pais, entre los que se pueden mencionar el centro comercial Westland Malt en construccion
en ¢l area oeste de la ciudad de Panama, en el mes de agosto de 2011 se realizé la aperiura de varios
restauranies en el Centro Comercial Centennial Mall en la via al Puente Centenario, adicionalmente para el
aiic 2012 se proseguira la expansion en el canal de domicilio de la franquicia Pizza Hul y se proseguird con
la elapa final def plan de remodelaciones de restaurantes existertes.

lLos anteriores comentarios se refieten a expectativas a futuro, por lo que poseen caracteristicas de

incertidumbre, por lo cual estan fuera del control del Emisor.

Il PARTE

RESUMEN FINANCIERQ

A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e indusftrial:
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
AL 30/09/11 AL 30/06/11 AL 310341 AL 31210
Ventas ¢ Ingresos Totales 55,525,069 35,244,403 17,527,680 59,754,317
Margen Operativo 0.68% -0.80% 1.39% 4.84%
Gastos Gengrales y Adminisirativos 28,369,781 18,449 435 8,879,540 34,804 37¢
Ullidad o Pérdida Neta 282,381 -267.511 182,177 2,453,791
Acciones emitidas y en circutacion 600 6800 600 6800
Utilidagd o Pérdida por Accidn 471 -445 304 4 090
Depreciacion y Amortizacion 3,196,680 2,093,086 1,008,319 2,810,889
Utilidades 0 perdidas no recunrenies 0 0 4] 0
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
BALANCE GENERAL AL 30/09/11 AL 30/06/11 AL 31/03111 AL 31712110
Activa Circulanie 8,538,164 8,907,961 8,095,857
Activos Totales 72 675,558 69,839,432 64,630,292 63,898,687
Pasivo Circulante 15,743,502 14,196,913 16,648,695 15,805,854
Deuda a Large Plazo 25,943,696 26,379,658 19,689,526 18,361,181
Acciones Preferidas o] 4] D 4]
Capital Pagado 3,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000
Hilidades Retenidas 5,652,430 5102538 5,552 234 6,663,082
Patrimonig Total 8,631,766 8,081,874 8,531,570 9,642,418
RAZONES FINANCIERAS:
DividendaofAccion 1,617 1617 1,617 1,683
Deuda Total/Patrimonio 7.42 7.64 439 3.65
Capital de Trabajo {7,205,338) (5,288,952} (9,515,942) {7,709,997)
Razén Corriente 0.54 0.63 0.43 0.51
LHilidad Operaiiva/Gastos financieros 0.26 -0.28 .53 2.16
il PARTE

ESTADOS FINANCIEROS
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Se adjunta al presente informe, el Estado Financiero Trimestral de Franquicias Panamefas,
S. A, al 30 de sepliembre de 2011.

IV PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Se adjuntan los Estados Financieros trimestrales de Hentol, S. A., Inmobiliaria Hertolwal, S. A,
Night Moon, S. A., y Firemaster de Papama, S. A. (los “Fiadores), quienes han otorgado fianza
solidaria a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos Seria A hasta por la suma de Diez
Millones de Dolares (US$10,000,000). La fianza solidaria otorgada por los Fiadores Solidanos
esta incorporada a los Bonos

V PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

Se adjunta al presernte informe el certificado del fiduciario, que a continuacidn se detalla:

FIDUCIARIO [ EMISOR  MONTO
BG Trust, Inc. ‘ Franquicias Panamenas, 5. A US$10,000,000
Vi PARTE
DIVULGACION

El medio de divulgacién por el cual Franquicias Panamefias, S. A., divulgara el Infarme de
Actualizacion Trimestral, sera mediante el envio directo a los inversionistas registrados, asi como
a cualquier otro interesado que lo solicitare, este envio se hara a partir del 3¢ de septiembre de
2011.

Representante legal

David Henri

Vicepresidenie y Representante Legal

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido
sera puesto a disposicion del pablico inversionista y del publico en general”
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08 de Octubre de 2010

Seﬁores,

COMISION NACIONAL DE VALORES

Ciudad.-

REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EMISION DE BONOS DE

FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A.
Estimados senores:

En nuestra candicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la serie A de ta emision
de bonos por US$17,000,000.00 realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A., por
este medio certificamos gue al 30 de Septiembre de 2010, las bienes que constiian el
patrimonio fideicomitido eran ios siguientes:

1. Primera Higoteca y Anticresis hasta la suma de U5$%$10,000,0060.00 sobre quince
(15) finces propiedad del Garante hipotecario, segin se detallan en la Escrifura
Publica No.6,274 de 15 de marzo de 2010.

$in otro particular nos despedimos, quedando a su disposicidn para atender cualguier
consulta sobre este particular.

Atentamente,
BG Trust, Inc.
sbfia de Peng Jf}?/ Valerie Voloj ;
Subgerente Gerente f§.*
SPNV/iyg
Sag,
:\@ ?‘ Apartado Postal 0815-00H43 Panama Fep de Panama «Tel (5073035001 «Fax: (5071265 0227 « www boenaral com



Franquicias Panameras, S. A.

Informe y Estados Financieros lnterinos
Tercer trimestre finalizado

al 30 de septiembre de 2011, con cifras
comparativas al 31 de diciembre de 2010

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido
serd puesto a disposicion del pubfico inversionista y del pablico en general”




Franquicias Panamefias, S. A.

indice para los Estados Financieros Interinos
30 de septiembre de 2011

Informe de los Auditores Independientes
Estados Financieros:
Balance General
Estado de Resultados
Estado de Cambios en el Patrimonio del Acciomsta
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros




Informe de la Admmistracion

Franquicias Panamerias, S. A, Directores y
Accionista

Los estados financieros que se acompafian de Franquicias Panamefias, S. A. (la “Compafia™), que
comprenden el balance general al 30 de septiembre de 2011 y ¢l estado de resultados, el estado de
cambios en el patrimonio del accienista y el estado de flujos de efcctivo por los nueve meses
terminados en esa fecha y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras notas
cxplicativas, han sido prcpamdes de los registros contables de la Compafiia sin auditar y
consecuentemente podrin estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion incluida
en estos estados financieros intemos es la representacion de la Administracion de Franquicias
Panamefas, S. A,

La Administracion de la Compafiia es responsable por la preparacién y presentaeion razonable de
estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la
preparacién y presentacion razonable de que los estados financieros estén hbres de errores
significativos, ya sea debido a fraude o error; asi como seleceionar y aplicar politicas de contabilidad
apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean razonables cn las cireunsiancias.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la
situacion financiera de Franquicias Panamefias, S. A. al 30 de scptiembre de 2011 y al 31 de
diciembre de 2010, asi como los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los
accionistas y sus flujos de efectivo por los periodos presentados a esa fecha, de conformidad con las
Normas Iniernagjonales de Informacion TFinancicra.

oracio‘Moreno
erente de Finanza
PA No. 2996

0 de noviembre de 201
nama, Repuablica de Pa
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Franquicias Panamenas, S. A.

Balance General

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Activos
Activos circulantes
Efectivo
Cuentas por cobrar - terceros, neto (Nota 4)
Inventanos, neto (Nota 5)
Impuesto sobre la renla por cobrar
Gastos pagados por anticipado

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Inversidém en asociada (Nota &)
Propiedades, plant, equipos y mejoras a la propiedad
arrendada, neto, (Nota 7)
Franquicias, neto (Nota 8)
Cnentas por cobrar - companias relacionadas (Nota 11)
Otros activos

Tota! de activos up circulantes
Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos circulantes
Porcién cormiente de préstamos bancarios a corto plazo (Nota 9)
Porcion corriente de ammendamientos financieros a corto plazo (Nota 10)
Porciou corriente de Bonos Corporatives (Nota 13)
Cuentas por pagar - proveedores
Cuentas por pagar — accionistas
Impuesto sobre la renta por pagar
Ofras cuentas por pagar y pasivos acumulados

Total de pasivos circulantes

Pasivps 1o circulantes
Préstamos bancarios a largo plazo (Nota 9)
Bonos Corporativos a largo plazo {Nota 15)
Cuenlas por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 11)
Provision para prima de antigiicdad

Total de pasivos no circulantes
Total de pasivos
Compromisos y contingencias (Nota 12)
Patrimonio del accionista
Capital en acciones: 600 acciones comunes, emitidas ¥
en circulaciou, sin valor nominal
Acciones en tesoreria, al costo (Nota 15)
Impuesto complementario
Utilidades no disiribuidas

Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y pairimonio del accionista

2011 2010
B/. 520444 B/. 1,481,849
1,061,335 692,714
5,682,793 4,503,462
611,943 186.082
661649 444,390
$.538.164 7.308.497
1,709,479 1,709,478
31,887,975 27,777,002
1,042,811 958,085
26,544,373 20,827,895
2.952.756 2.787.436
64,137,394 54.059.896
Bl._72.675,558 B/._61,368.393

B/. 6,670,638

B/. 4,713,289

41,672 -
1,428.571 1,428,571
5.718,856 6,334,417
1,883,765 _ 1,535.639

15743502 14.011.916
12,515,124 3,861,183
13,428,572 14,500,000
21,225,974 18,623,312

1,130,620 1,052,596
18 300.290 38.037.091
64,043 792 52049007

5,949,063 5,949,063
(2,949.063) (2,949,063)

(20,664) (20,664)
5,652,430 6,340,050
8.631.766 9,319,386

B/, 72.675.558 B/._ 61368393

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

Estado de Resultados

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 30 de septiembre de 2010

Ingresos
Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

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

Depreciacidon y amortizacion

Ingresos por alquilercs (Nota 11)
Otros ingresos (Nota 11)

Utilidad en operaciones

(asto de intereses
Participacion en asociada (Nota 6)

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Provision de impuesto sobre Ja renta (Nota 14)

Utilidad neta

2011 2010

B/. 55,207,024  B/.50,792,142
_(22,125.198) (15,880 630)

33.081.826  30.911.512

(28,369.781)  (25,547,406)

(3,196,680)  (2,194,179)
20,700 20,700
297,345 115,798

(31.248.416) (27.605.087)

1,833,410 3,306,425
(1,456,902)  (1,107,792)
0 0

376,508 2,198,633
(941277 __ (604.624)

B/. 282381 B/ 1,594,009

Las notas en las paginas 8 a la 25 son parte mtegral de cstos estados financieros.

4-



Franquicias Panamedas, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Saldo al 1 de encro de 2011
Dividendos pagados
Utilidad neta.

Saldo al 30 de Septiembre de 20111

Saldo al 1 de enere de 2010
Dividendos pagados
Utilidad neta

Saldo al 31 dc diciembre de 2010

Capital en
Acciones

B/ 3,000,000

Complemnentario

B/. 3,000,000

B/ 3,000,000

B/ - ___ BL (20,664)

B/__1.000,000

Utilidades No
Diistéribuidas Total

B/ 6,340,050 B/ 9319386
(970,000) (970,000)
-282.381 -282.381

Bl 5652431 B/ B631,767
By, 5,219.29] Bf. 8,198,627
(1,010,000) (1,010,000}
2130759 2.130.759
Bl 6340050 B/ 9319380

Las notas en las paginas 8 a la 25 son parte integral de estos estados financieros.



Franquicias Panamenas, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Flujos de efeetivo por las actividades de operacién
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta eon el efectivo neto
provisto por las actividades dc opcracién:
Depreciacién y amortizacion
Participacion en asociada
Pérdida neta por desearte de activos fijos
Gasto de intereses
Provision pama prima de antigiiedad neto de pagos
Amortizacion de franquicias
Cambios nctos en activos y pasivos dc operacion:
Aumento en cuentas por cobrar - clientes
Aumcento en cuentas por cobrar — compaiiias relacionadas
Aumento en inventarios
Aumento en gastos pagados por anticipado
Aumento en franquicias
Aumento ¢n ofros activos
Aumento ¢n impuesto sobre la renta por cobrar
Disminucioén en cuentas por pagar - proveedores

Aumento en cuentas por pagar - rclacionadas
Aumento en otras cuentas por pagar y
pasivos acumulados

Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las
actividades de operacion

Flujos de efectivo por las actividades de inversién
Adgquisicién de activos fijos
Inversion cn asociada

Efectivo neto utilizado en las
actividades de inversion

2011 2010
282,381 B/ 2,130,759
3,196,676 3,028,132
- 6,994
324 -
1.456,902 1,552,991
78,024 111,699
83,544 94,801
(368,621) 4,707
(5,716,478) (5,407,515)
(1,179,331) (1,506,433)
(217,259) 25,541
(168,270) (418,181)
(165,320) 71,416
(425,861) (11,163)
(615,561) 1,384,258
2,602,662 (2,042,029)
348126 439,303
(1.456.902) (1,552.991)
(2.264,964) (2,087,711}
(7,307.976)  (10,227,510)
(16.129)
(7,307.976) _ (10,243,639)




Franquicias Panameinias, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo - Continuacién
Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

2011 2010
Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Aumento o Disminucion en sobregiro bancario B/ - B/. -
Aumento en préstamos bancarios 10,611,290 (2,998.,671)
Arrendamiento financiero por pagar 41,672 (81,948)
Dividendos pagados (970,000)
Emisién de Bonos {1.071.428) 15.928.571
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las
actividades de finaneiamiento 8.611.534 12,847,952
Aumento (Disminucién) neto en el efectivo (961,400) 516,602
Efective al inicio del afio 1,481,849 965.247
Efectivo al final del afio B/ 520444 B/ _1.481.849
Actividades dc financiamiento que no representaron
desembolsos de efectivo
Utilidades no distribuidas B/ 970,000 B/. 1,010,000
Dividendos declarados no pagados B/. (970,000) B/. (1,010,000)

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

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

Organizacidén y Operaciones

Franquicias Panamefias, S. A. (la “Compafiia™) est4 constituida en la Repablica de Panama
desde €l 24 de octubre de 1972 y su actividad principal es la operaciéon y manejo de
cadenas de comida rdpida, pizza y heladeria. La mayoria de sus operaciones estan
localizadas en la ciudad de Panama, La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad de
Hentol, S. A.

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

Estos cstados financieros han sido aprobados para su emisién por la Administracion de la
Compafiia, €l 30 de septiembre de 2011.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mis Significativas

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

Base de Preparacion

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

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas eslimaciones de contabilidad criticas. También requicre que la Administracién use
su juicio en el proceso de la aplicacion de Jas politicas de contabilidad de la Compafiia.
Las areas que involucran juicio o estimaciones significativas para los estados financieros
estan relacionadas con la eslimacion de cucntas incobrables y la cstimacion de la rescrva de
obsolescencia de inventario.



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Contfinuacion)
Base de Preparacion (continuacion)

{a) Norma y enmienda efectivas en el 2009

La siguiente norma e interpretacién es mandatarfa para los periodos contables qne
mician en o después de! 1 dc enero de 2009, pero no son relevantcs a las

operacioncs de la Compaiiia:

()

NIC 1, Presentacién de Estados Financieros (revisada), efectiva para los
perfodos anuales que comienzan en o después del 1 de enmero 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 tinanciero; sin embargo. las entidades
tienen la opcion de presentar un solo estado de utilidades integrales o dos
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta
norma no tuvo impacto en las operaciones, ya que la Compafiia no tiene partidas
que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrales.

NIIF 7, Instrumentos Financieros — Divulgaciones {enmienda). (efectiva desde
el 1 de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones
de mcdicion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la
enmienda requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La
adopcion de esta norma solamente resulta en divulgacion adicionales, por lo que
no tiene iinpaeto en las operaciones de la Compaiiia.

Norma vigente para los periodos contables de la Compahia que inician en o
después del 1 de encro de 2010 o periodos posteriores, pero que la Compa#ia no
ha adopiado con anticipacion

NIIT 9 - Instrumento finaneieros: Fase 1, clasificacion y medicién (efectiva
desde el 1 de cnero de 2003). La Compafiia considera que la adopcion de esta
norma no tendria un efecto significativo en los estados financieros.

Inversion en Asociada

Las inversiones en acciones comunes con una participacion entre el 20% y el 50% yen el
que se ejerce una influencia significativa, estin registradas bajo el método dc participacion.
Bajo este método, la participacion de la Compafiia en los resultados de la asociada se

reconoce en el estado de resultados.



Franquicias Panameias, S. A.

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

2.

Resumen de las Politicas dc Contabilidad mis Importantes (Continuacion)

Cuentas par Cahrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable vy
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos la provision por dcterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar -
comerciales es establecida cuando existe evideneia objetiva de que la Compafifa no serd
eapaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos originales.
Dificultades finaneieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor enire en
quiebra o reorganizacién finaneiera, y el mcumplimicnto o morosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. El valor en libros
del activo es rebajado a través del uso de una cueuta de provision, y el monto de la pérdida
¢s reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar ¢s incobrable, es
dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores de los montos
previamente dados dc baja sou acreditadas en el estado de resultados.

Inventarios

Los inventarios s¢ presentan al valor mas bajo enire €l costo y ¢l valor neto dc realizacion.
El costo para los inventarios dc productos terminados es determinado usando costo
promedio. El valor neto de rcalizacion es el precio de venta estimado en el eurso normal
del negocio, menos los gastos variables de venta aplicables.

Reconocimiento de Ingresos

El ingreso consistc en ¢l valor razonable de la consideracion recibida o por recibir de la
venta de bienes y servicios cn el curso normal de las actividades de la Compafiia. La
Compafiia reconoce el ingreso euvando €l monto decl ingreso puede ser medido eon
confiabilidad, es probable que los benefieios econémieos futuros fluyan hacia la entidad y
los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compailia como se describe abajo.

Ventas de Bienes

Las ventas son reconocidas cuando la mereancia es despachada y aceptada por el cliente, o
cuando los servicios son prestados. Las ventas s¢ presentan netas de promoeiones y
descuentos.

Alquileres
Ingresos por alquileres son reconoeidos cuando cl servicio es prestado al cliente. Ingreso
por dividendos, cuando la Compafiia obtiene el derecho a recibir su pago en concepto de
dividendo.

-10-
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Notas a los Estados Financieros
Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

2.

Resumen de las Politicas de Cantabilidad m4s Importantes (Continnacién)

Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada

Estos activos estan presentados a costo menos su depreciacién y amortizacion acumuladas.
La depreciacién y amortizacién son calculadas utilizando el método de linea recta
basandose en la vida util estimada de los activos. El valor de los edificios construidos en
propiedades alquiladas es amortizado por el periodo establecido en el contrato de alquiler.
Las mejoras sobre tiendas alquiladas son amortizadas por un periodo de 10 afios o por el
periodo del contrato, cualquiera que sea el menor. Las ganancias y pérdidas en descarte o
venta de activo fijo se reflejan en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones y
mantenimientos normales de los activos.

Las mejoras importantes y reparaciones que incrementan la vida 1til estimada de los
activos se capitalizan. La vida util estimada de los activos es como sigue:

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

Las propiedades, planta, equipos y mejoras son revisados para pérdidas por deterioro
siempre que eventos o cambios en las cireunstancias mdiquen que el valor en libros no
puede ser recuperable. Una pérdida por deterioro se reconoce cuando el valor en libro del
activo excede su valor recuperable, el cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto
del activo y su valor en uso.

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

Arrendamicntos Financieros

Arrendamientos de equipo rodante y cémputo en donde la Compaiiia tiene
substancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo, se
clasifican como arrendamientos financieros. Los arrendamiientos financieros se capitalizan
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonable del bien o ¢l valor presente de los
pagos minimos del arrendamiento. Las obligaciones correspondientes a arrcndamicntos
financieros, sin incluir los cargos financieros, se muestran en el balance general como
obligaciones por arrendamientos financieros a largo plazo. Los cargos financieros por
intereses causados se incluyen en los resultados, durante el periodo del arrendamiento.

-11-
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Notas a los Estados Financieros
Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

P

Resumen de las Politicas de Contabilidad mais Importantes (Continuacidn)

Arrendamientos Financieros (continuacién)

La maquinaria y equipos de transporte adquiridos bajo contratos de arrendamientos
financieros, se deprecian bajo el método de linea recta, sobre la vida util estimada de! bien
o por el término del arrendamiento.

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

Beneficios a Empleados

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia

De acuerdo con el Codigo Laboral de la Republica de Panama, los empleados con un
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacion de la relacion
laboral, una prima de antigedad, equivalente a una semana de salario por cada afio de
trabajo, determinada desde la fecha de inicio de la relacion laboral. En adicion, la Ley
No.44 de 1995 establece que las compaiiias deben realizar una contribucion a un Fondo de
Cesantia para cubrir los pagos por prima dc antigiicdad. Esta contribucion es determinada
en base a la compensacidn pagada a los empleados. EI aporte para los nueve meses del
afio ascendio a B/.160,282 (2010: B/.86,968).

Seguro Social

De acuerdo a la Ley No.51 dc 27 de diciembre de 2005, las compaifiias deben realizar
contribuciones mensualcs a la Caja de Seguro Social en base aun porcentaje del total de
salarios pagados a sus cmpleados. Una partc de estas contribuciones es utilizada por el
Estado panamciio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados.

Cuentas por Pagar - Comerciales

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

-12-



Franquicias Panameiias, S. A.

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

2.

Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Signifieativas (Continnacién)

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriormente presentados al
costo amortizado; cualquier diferencia entre 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 el método de interés efectivo.

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando fa Compaiiia tiene una obligacion actual legal o
constructiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de recursos sea
requerida para liquidar la obligacion y los monios han sido estimados con confiabilidad.
Las provisiones no son reconocidas para pérdidas operativas futuras.

Impuesto sobre la Renta

El impucsto sobrc la renta es provisto por completo, utilizando el método de pasivo, donde
las diferencias temporales se originan enirc la base fiscal de los aciivos y pasivos y sus
valores en libros para efectos de los estados financieros. Sin embargo, el impuesto sobre la
renta diferido no es registrado si se origina del reconoeimiento inicial de activo o pasivo en
una transaccion fuera de una combinacion de negocios que a la fecha de la transaccidén no
afecta la contabilidad ni 1a ganancia o pérdida sujeta a impuesto. El impuesto sobrc la renta
diferido es determinado usando las tasas impositivas (y las leyes) que han sido
promulgadas o sustancialmente promulgadas a la feeha del balanee general y que se
esperan sean aplicadas cuando el impuesto sobre la renta diferido aetivo se realice o el
impuesto sobre la renta diferido pasivo sea lignidado.

Capital en Acciones

Las acciones eomunes son elasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuiblcs a la emision de nucvas acciones se presentan en el patrimonio como una
deduccion del producto.

Unidad Monctaria

Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Repiblica de
Panama, la cual estd y se ha mmantenido a la par con el dolar (US$), unidad monetana de los
Estados Unidos de América desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la
Compatiia.

-13-
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Notas a los Estados Financieros
Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

3.  Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

En ¢l transcurso normal de sus operaciones, la Compaiiia estd expuesta a una variedad de
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacién de politicas y
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas eubren eutre otros, ¢l riesgo de

tasas de interés, ¢l riesgo de crédito y el riesgo de liquidez.

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

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente
independientes dc los cambios en las tasas dc interés, ya que la Compafifa no tiene activos

importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

El riesgo de tasas de interés se origina principalmente por préstamos bancarios a largo
plazo. Asimismo, los préstamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interés

variables exponen a la Compatiia al riesgo de flujos de efectivo.

Basados en simulaciones efectuadas por la Administracidn, el impacto en la utilidad sobre
una variacion de 0.5% sobre la tasa de interés en los financiamientos, seria de un aumento

o disminucién de B/.40,905

Riesgo de Crédito

El niesgo de crédito se origina del efeetivo y cuentas por cobrar y consiste en que la
eontraparte sea ineapaz de hacer frente a la obligacién contraida. El efectivo en banco es
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administracion del riesgo de
crédito originado por cuentas por eobrar - comereiales, la Compafifa mantiene politicas
para asegurarse qQue las ventas a crédito se realizan a clientes que ticnen una adecuada
historia crediticia. Se establecen plazos dc pago especificos en funcidon del anilisis
periddico 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 o en activos de fécil rcalizacion,
ademas cuenta con lineas de crédito en instituciones financieras que le permifen hacer

frente al cumplimicnio de sus obligaciones a corto plazo.

-14-
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Notas a los Estados Financieros

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentes Financieros (Continuacién)
Riesgo de Mercado

Riesgo Cambiario

Los activos y pasivos estan denominados en balboas (B/.), la moneda local, por lo que no
esta sujeta a pérdidas por fluctuaciones cambiarias cn el valor de la moneda local con
respecto a las monedas funeionales de los diferentes paises.

Riesgo de Precio

La Compafiia no estd expuesta al riesgo de precio, principalmente por no mantencr
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a través de resultados.
La Compafiia opera en un mercado de libre competencia.

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

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de fa Compafiia por fecha de vencimiento.
Dicho analisis se muestra segun la fecha de veneimiento 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 hbros, debido a que ¢l efecto del deseuento no es

significativo:

Menos de un #fioc De 1 a § ahos Mais de S afios

30 de septiembre de 2011

Préstamos 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 pagar 1,883.765 - -

31 de diciembre de 2011)

Préstamos bancarios B/, 4713289 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 por pagar 1,535,639 - -
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Notas a los Estados Financieros
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3.

Administracion dcl Riesgo de Instrumentos Financicros (Continuacion)

Administracion del Riesgo de Capital

Los objetivos de la Compaififa cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha, asi como maniener una estructura de
capital 6ptima quc reduzca el costo de capital.

La Compaiffia monitorea su capital sobre la basc de razén de apalancamiento. El
apalancamiento es ¢l resultado de dividir la deuda neta cntre ¢l total del capital. La deuda
neta se caleula como el total de préstamos que se muestran en ¢l balance general menos el
cfectivo y equivalentes de efectivo. El total del capital estd determinado como el total del
patrimonio, mas la deuda neta.

A continnacién se muestra la razén dc apalancamiento de la Compariia:

Total de préstamos y arrendamientos
por pagar (Notas 9y 11)

Menos: Efectivo

Deuda neta

Total de patrimonio

2011

B/. 32,656,006

2010

B/. 24,503,043

520,444 _ 1,481,849
32,135,562 23,021,194
8.631.766 9,319,386

Total de capital B/ 40,767.328 B/ 32,340,580
Razon de apalancamiento 79% 71%

Valor Razonable de Instrumentos Financieros
Sc asume que el valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar - comerciales, se
aproxima a sus valores razonables, debido a 1a naturaleza de corlo plazo.
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Notas a los Estados Financieros
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4.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion:

2011 2010
Clientes B/. 649396 B/. 479,175
Otros _ 386416 258.416
1,035,812 737,591
Provisién para posibles cuentas incobrables {44.877) (44.877)

B/._ 990935 B/ 692,714

Las cuentas por cobrar - chentes incluyen cuentas corrientes, vencidas no detertoradas y
deterioradas, como se indica a continuacion:

2011 2010
Cuentas por cobrar corrientes B/, 657,198 B/ 520,652
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 244,857 38,305
Cuentas por cobrar deterioradas 133,757 _ 133,957
Total B/ 1035812 B/ 692,714

La calidad de crédito de los clientes corrientes es determinada en forma interna cn base a
mnformacién historica. La Compaitia manticne un nimero reducido de clicntes con una
relacion comercial de méds de un afio. los cuales han mostrado un excelente
comportamiento dc crédito y los mismos han cumplido cor sus pagos en base a lo
acordado.

El movimiento de 1a provision para posibles cuentas incobrables es el siguiente:

2011 2010
Saldo al inicio del afio B/. 44,877 B/. 44 877
Provision del periodo - -
Castigos - -
Saldo al final del afio B/ 44,877 B/, 44.877

Las cuentas por cobrar vencidas no deterioradas son menores a4 90 dias y no presentan
problemas de cobrabilidad. Las cuentas por cobrar deterioradas.

-17-
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Notas a los Estados Financieros

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

5.

Inventarios

Los inventarios se presentan a continuacion:

2011} 2010
Materia prima B/. 338,052 B/. 336,028
Productos terminados 35,668 29,847
Partes y piezas 433,988 415,716
Suministros y otros 3,625,428 2,780,851
Inventario en transito _1.249.658 941.025
B/. 5,682,793 B/. 4,503,462

Inversion en Asociada

La inversion en Compafiia Frutera del Atlantico, S. A. corresponde a la participacion del
(2010: 34.8%). Esta Compafiia tiene como aetividad principal la siembra, cultivo de

arboles de teca y ganaderia.

El movimiento de esta inversion se presenta a continuacion:

2011
Saldo neto al inicie de afio B/. 1,709,478
Aportes del afio -
Participacidn en los resultados del afio 0
Saldo neto al final de afio B/, 1,709,478
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Notas a los Estados Financieros
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7.  Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto

Las propiedades, planta, equipos ¥ mejoras a la propiedad arrendada se detallan a

continuacion;
Mejoras  Mnguinaria Mobilisrio, Consirnccidn
alp ¥ Enscres y n
Terrenn Edificio Propiedad _Equipps Autombviles  Proceso  _ Total

{Expresado en Balboaz de s Repiblica de Panam:i)
30 de scptiembre de 2011
Costo
Saldo al inigie del aflc 306,627 TR7.010  IR538.421 20110294 4750248 2.544.611 47 037211
Adiciones - - 103694 1,331,500 164,970 5,707,812 7,307,976
Reticos - - 456,700 16,115 - - 472,815
Capilalizacion de construcciones
€11 PrOCEsD . - - 2544316 1,341,751 207,768 _ 4093835 _ 0
Saldo al fmal de afo _ 306627 _ 737010 20729731 22767430 5122986 4 158,588 53 872372

Deprecidcion y amortimcidn

acemuladas

Saldo al iniciv Je aflo - 561,255 5529935 10997411 2,171,563 - 19,260,209
Depreciacion y amortizacion - 22,664 1502396 1376304 295312 - 3,196.676
Rcriros - - - 456,700 -15,791  _ }] - 472491
Saldo al final de afto - SB3959 6575631 12357924 2466880 - _21.984.394

Yalor neto en libros
al 3 de septiembre 2011 106,627 _ 203051 14,154,000 10409506 _2.656106 4,158,588 _31.887 978
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7. Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto

(Continuacién)
Mcjoras  Maquinaria Mobiligrie, Construccion
ila ¥y ERseres y en
Terreno Edificio Propiedad Equipos  Automdviles _Proceso Toial
{Eapresado cn Balboas de la Repiiblica de Peramad)
31 de diciembre de 2010
Costo
Saldo al micio del afio 306,627 TR7010 12746297 16061203 4134129 31395134 37,430,400
Adiciones - - 202307 2402867 264,816 7267520 10227510
Retiros - - -381,967 =500 -38232 - 420,699
Capilalizacion de construcciaies
&1l proceso - - AUB1784 1646724 389,535 -8.118.043) o
Saldn al [inal de afio 306,627 787,010 18,53842) 20110294 4.750,24R 2.544.611 47,037,211

Depreciacién y amorticacion

acumuladus
Saldo al micio de afio - 522632 4866838 9617492 1.823%i4 - 16,852,776
Depreciacion y ainortizacion - 38,663 1245064 1360419 383,986 - 3.028.132
Relaos . - -381 967 =500 38232 - H20.669
Saldo al [inal dz afe - 561,295 35290035 10997411 2.171.568 - _19.260,209

Valar neto en libros
al 31 de disiembre 2010 _ 306627 _ 225715 13,008,486 12883 2378680 _ 254461 _27.770.002

8. Franguicias, al Costo

Las franquicias se presentan a continuacion:

2011 2010
Costo B/. 1.693,643 B/. 1,5257374
Amortizacién acumulada {650,832} (567.289)

B/, 1042811 B/ ___958.085

El movimiento de las franquicias es el siguiente:

2011 2010
Saldo neto al inicio B/ 958,085 B/. 634,706
Adiciones 168,270 418,181
Amortizacion (83.544) {94,802)
Saldo nefo al final de afio B/. 1,042.811 B/. 958,085
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9.

Préstamos Bancarios

Los préstamos bancarios se detallan a continuacién:

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Linea de crédito por B/2,500,000, tasa de
mterés anual de 1.625% mas Libor 6 meses, o
tasa minima de interés anual de 7%.

Banco General, S. A.

Linea de crédito por B/.1,500,000, tasa de
interés anual de 1.50% mas Libor 6 meses, o
tasa minima de mterés anual de 7%.

The Bank of Nova Scotia

Préstamos pagaderos en cuotas mensuales a
capital e intereses con vencimiento en el 2015,
tasa de mlcrés anual de 2% mas Libor 6
meses, o tasa minima de interés anual de 7%.

Menos: Porcion corriente  de  préstamos
bancarios

Préstamos bancarios a largo plazo

2011

B/ 3,866,185

2010

B/. 2,041,393

6,456,428 2,616,667
8,863,149 3.916.412
19,185,762 8,574,472
6.670.638 4,713,289

B/ 12,515,124

E=———"__"""

B/. 3.861,183

La exposicion de la Compafiia al riesgo de cambios en tasas de interés esta representada
por las fechas de ajuste o revision de tasas dc interés. Véasc la estructura de veucimicnto

de los préstamos a continuacion:

A un afio
De 1 a 5 afios
Mas de 5 afios

21-

2011 2010
B/. 6,670,638 B/. 4,713,289
10,979,281 3,861,183
1,535,843

B/. 19,185,762

B/. 8574472




Franquicias Panamenas, S. A.

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

10. Arrcondamienfo Financicro por Pagar

11.

Los pagos minimos del contrato de arrendamiento financiero por pagar sc¢ detallan a
continuacion:
2011 2010
Menos de 1 afio B/ 26,953 B/. -
De 1 a3 afios 64,687 L -
Futuros cargos financieros _ (8.442) -
Valor presente del arrendamiento finaneiero
por pagar B/ 83.198 B/. -
El valor presente del arrendamiento financiero por pagar es como sigue:
2011 2010
Menos de 1 afio B/. 22,845 B/ -
De 1 a 3 afios 60,353 - -
B/. 83,198  B.L -

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

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

2011 2010

Saldos

Cuentas por cobrar B/. 26,544,373 B/. 20,827,895

Cuentas por pagar 21,225,974 18,623,312
Transacciones

Ingresos por alquiler 15,750 21,000

Ingresos por servicios administrativos 54,000 82,296

(Gastos por servicios 10,674 11,520

Gasto de alguiler 657,808 769,812

0.



Franquicias Panameipas, S. A.

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

12. Compremisos y Contingencias

Compromisos de Alquiler

En el curso normal de negocios, la Compafiia manienia compromisos por coniratos no
cancelables de arrendamientos de propiedad en alquiler. Los valores aproximados de los
alquileres son los siguientes: B/.1,121,944 en ¢1 2011 y B/.1,021.780 en el 2012.

Los gastos por los nueve meses de propiedades arrendadas por B/.1,290,420 (2010:
B/.2,368,255), estaban registrados como parte de los gastos de ventas, gencrales y
administrativos.

13. Gastos de Ventas, Generales y Administrativos

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

2011 2010
Salarios y otros beneficios B/ 12,007,777 B/. 10,936,852
Servicios profesionales 132,709 131,208
Servicios piblicos 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
[mpuestos 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 auloméviles 314,128 258,290
Seguridad 321,076 270,441
Uniformes 157,699 147,230
Utilcs de oficina 154,478 140,487
Provisién para cuentas incobrables 0 0
Otros 1.386.808 1.304.595

B/. 28,369,781 B/, 25.547.406
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Franquicias Panameias, S. A.

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

14.

15.

Impuesto sobre la Renta

La provision para el impuesto sobre la renta puede ser conciliada con el impuesto sobre la
renta mostrado en los estados financicros, asi:

2011 2010
Utilidad antes del impuesto sobre la renta B/. 282,381 B/. 745,634
Provision para el impuesto sobre la renta B/ 94,127 B/. 205,049

La ley No. 42 de 15 de marzo de 2010, establecié un eambio a la tasa del impuesto sobre la
renta a partir del 1 de enero de 2011, cambiando del 27.5% a un 25%.

A partir del afio 2005, la legislacion fiscal panamefia establecid que los eontribuyentes
estaran obligados a pagar el impucsto sobre la renta aplicando el 30% sobre el mayor de los
siguientes procedimicntos: (a) la renta ncta gravable calculada por el método normalmente
aplicado, es decir, método tradicional o (b) la renta neta gravable que resulte de deducir,
del total de ingresos gravables, ¢l noventa y cineo punto treinta y tres por ciento (95.33%)
de éste, conocido como edlculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR).

En el caso, de que por razdn del impuesto sobrc la renta, el contribuyente ineurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
elevar una solicitud ante la Direccién General de Ingresos de no aplicacién del impuesto
minimo alterno y en su defeeto, que se acepte el pago dcl impucsto sobre la renta en base al
método lradicional.

Emision de Bonos Corporativos

Resolueion: Le cmpresa obtuvo autorizaeidn para la Emision Publica
de Bonos Corporativos, mcdiante la Resolucion emitida
por la Comisidn Nacional de Valores, CNV No. 70-10 de
4 dc marzo de de 2010.

Monto de la emision: Dieeisiete millones de dolares ofrecidos cn forma
nominativa y registrada, sin eupones en denominaciones
de Mil Dolares (US$1,000) v sus multiplos, dividido ¢n
Bono Serie “A” Diez millones de ddlares
(US$10,000,000) ¥ Bonos Serie “B” Siete millones de
dolares (US$7,000,000).
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Franquicias Panamenas, S. A.

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

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

Pago de Capital Bonos Serie A:

Pagos de Capital Bonos Serie B:

Redencion antieipada:

Subordinacién Bouos Serie B:

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

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

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

Bonos Serie “B” PRIME mas 3.5%, sujeto a un minimo
de 9.0% y miximo de 11.0%

El capital de los bonos Serie A serd en pagos iguales
trimestrales a capital todos los 12 de marzo, 12 de junio,
12 de septiembre y 12 de diciembre de cada afio hasta su
Fecha de Vencimiento.

El pago a capital de los Bonos de la Serie B sera al
vencimiento, o una vez se cancele la totalidad de los
bonos de la Serie A.

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

Los Bonos Serie B no podran ser redimidos parcial m
totalmente y estaran 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 2011

Pigina
Informe de la Gerencia |

Estados Financieros:

Balance General 2
Estado de Resultados 3
Estado de Cambios en el Patrimomo del Accionista 4
Estado de Flujos de Efectivo 5

Noilas a los Estados Financieros 7-12



Informe de la Administracion

Ilentol, S. A., Directores y
Accionista

Los estados financicros que se acompaiian dc Hentol, S. A. (Ja “Compafifa™), que comprenden el
balance general al 30 de septiembre de 2011 y el estado de resnltados, el estado de cambios en el
patrimemo del accionista y el estado de flujos de efectivo por los nueve mescs lerminados en esa
fecha y un resumen de las politicas de contabilidad mds significativas y otras notas explicativas,
han sido preparados de los registros contables de la Compafiia sin auditar y consecuentemente
podran estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacién incluida ¢n estos
estados financieros internos es la representacion de la Administraeién de Hentol, S. A.

La Administracién dc¢ la Compaiiia es rcsponsable por la preparacién y presentacién razonable
de estos estados financicros de acuerdo con Normas Iniernacionales de Informacién Financiera.
Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control mterno relevante para
la preparacién y presentacién razonmable de que los estados financieros estén libres de errorcs
significativos, ya sea dcbido a fraude o error; asi como seleccionar y aplicar politicas de
contabilidad apropiadas, y hacer estimaciones contables qne sean razonables cn las
circunstancias.

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la
siluacion financiera de Hentol, S. A al 30 de septiembre dc 2011 y al 31 de diciembre de 2010,
asi como los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los accionistas y sus
flujos de efeetivo por los periodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas
Intemnacionales d& Informacién Financiera.

\

PA No. 2996
) de noviembre de 201
Pinama, Republica de Pankama




Hentol, S. A.

Balance General

30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre 2010

Activos
Activos circulantes
Efectivo
Cuentas por cobrar, neto
Impuesto sobre la renta por cobrar
{(Gastos pagados por anticipado
Total de aetivos circulantes

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

Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar proveedores
Cuentas por pagar — compafifas relacionadas (Nota 5)
Otros Pasivos
Total dc pasivos

Compromisos y contingencias

Patrimonio del accionista
Capital en acciones
Impuesto complementario
Utilidades no distribuidas
Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

2011 2010
B/. 180,535 B/ 600,331
26,650 4,900
7,898 7,898
43.449 43.448
258.532 656,577
17,044,454 15,900,810
9,963,934 8,465,369
1323 1,323
27.009.711 24,367,502

B/ 27268243

B/. 25.024.079

B/. 209994 B/ 228,069
10,052,004 8,514 359

_ 0 148.274
10,261,998 8,890,702
9,973,375 9,973,375
7.032.870 __ 6.160.002
17,006,245 16,133,377

B/. 27.268.243

B/. 25,024,079

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

Estado de Resuitados
Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 30 de junio 2010

211 2010
Ingreso por Inversiones B/. 1.489.500 B/. 1366.000
Utilidad bruta

Gastos de ventas, generales y administrativos

{(Notas 11 y 13) (572) 377

Oftros ingresos 0 0

1,488,928 1,365,623

Utilidad neta en operaciones 1,488,928 1,365,623

Utilidad neta B/._1488.928 B/ 1365623

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

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

Saldo al 1 de enero de 2011
Dividendos pagados
Utilidad neta

Saldo al 30 de septiembre de 2011

Saldo al 1 de enero de 2010
Dividendos pagados
Uhilidad neta.

Saldo al 31 de diciembre de 2010

Capital en Impuesto Utilidades No
Acciones Complementario _Distribuidas Total

B/ 9973375 B/ - B/. 6,160,002 B/ 16,133,377
- - (515,062) (515,062)
- - 1,387,928 1.387.928

B/l 99713375 BL - B, 703288 B/ 17 243

B/. 9973375 B/ - B/ 4971013 B/ 14,944,388
- - ( 706,808) ( 706,808)
- - 1,895,787 1.895.797

B/, 9973375 B/ - B/, 6160002 B/ 16,133.377

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

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Flujos de efectiva por actividades de operacion
Utilidad neta
Ajuste para conciliar 1a utilidad cou el efectivo
(Utilizado en) provisto por las actividades de operacion:
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Aumento en cuentas por cobrar
Aumenio en euentas por cobrar — compafiias relacionadas
Disminucién en cuentas por pagar proveedores
Aumento en cuentas por pagar - relacionadas
Disminucion en otras cuentas por pagar y pasivos
Acumulados
Efcctivo neto provisto por actividades de operacidn

Flujos de electivo por actividades de inversion
Inversion en asociada

Efectivo neto utilizado en actividades de inversion
Flujos de efectivo por actividades de finaneiamiento
Dividcndos pagados
Efectivo neto provisto ntilizado en las
Actividades de financiamiento
Aumento (disminucion) neto en €l efectivo

Efcctivo al inicio del afio

Efcctivo al final del afio

2011

B/. 1,488,928

2010

B 2,002,297

(21,750) 0
(1,498,565) 3,568,961
(18,075) (34,455)
1,537,645 2,777,734
(148 .274) 148,275
1.339.909 8461912
(1,143.644) {7.000.000)
(1,143.644) (7.000,000)
(616.062) (813.308)
(616,062) (813.308)
(419,797 648,604
600,331 (48.273)
B/.__ . 180,534 B.L 600,331

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

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

1.

Organizacién y Opcraciones

Hentol, S. A. (la “Compaifiia™) estd constituida en la Republica de Panami 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 estd ubicada en el Distrito de Panama, Corregimiento
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

A continuacién se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mds importantes
adoptadas por la Compaiiia eu la presentacion de los estados financieros consolidados, las
cuales han sido aplicadas consistentemente con ¢l periodo anterior:

Base de Preparaeion
Los estados financieros consolidados de la Compafiia han sido preparados eonforme a las
Normas Internaeionales de Informaeién Financiera (NIIF), sobre la base de eosto historico.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas cstimaciones critieas de contabilidad. También requiere que la Administracion use
su juicie cn ¢l proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafiia.
Las 4arcas que involucra juicio o estimaciones y que significativas para los estados
financieros estdn relacionadas con la estimacion de cuentas incobrablcs y la estimacion de
la reserva de obsolescencia de inventario.

(a) Norma y emmiendas efectiva en el 2008

NIIF 7, “Instrumentos financieros: Divulgaciones™, y la enmienda complementaria a la
NIC 1, “Presentacién de estados financieros - Divulgaciones de capital”, introducc
nuevas divulgaciones relacionadas a los instrumentos financieros. Esta norma no tuvo
impacto en la clasificaeion y valuacién de los instrumentos financieros de la Compaiiia



Hentol, S. A.

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

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

(b} Interpretaciones efectivas en el 2008, pero no relevantes

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

CINIIF 7, “Aplicando el Enfoque de Reestructuracion bajo la NIC 29, Informes
financieros en economias hiperinflacionarias™.

CINIIF 8, Alcance de la NIIF 2.

CINIIF 9, “Revaluacion de derivados implicitos™.

CINIIF 10, “Informacién financicra intermedia v deterioro™.

(¢} Norma, interpretaciones y enmiendas vigentes para los periodos contables de la
Compatiia que inician en o después del I de enero de 2009 o periodos posteriores, pero
no son relevantes a las operaciones de la Compafiia

NIIF 8, “Segmentos operativos, reemplaza la NIC 14" (efectiva desde 1 de enero de
20089).

CINIIF 15, “Contratos de construceidn sobre bienes raices” {efectiva desde el 1 de
enero de 2009).

CINIIF 16, “Cobertura en la inversion neta de una operacion extranjera” {efectiva
para periodos que inicien en o después del 1 de octubre de 2008).

CINIIF 17, “Distribucion de activos no monetarios a propietarios” (efectiva desde
el 1 de julio de 2009).

Como partc del proyccto anual de mejoras del Consejo de Normas de Informacidon
Financiera de mayo dcl 2008, sc rcalizaron cnmiendas a varias normas: NIIF 2,
NIC 32, NIC 1, NIIF 1, NIC 27, NIIF 3 (revision), NIIF 5, NIC 23, NIC 28, NIC
36, NIC 38, N1C 19, NI1C 39, NIIF 7, NIC 8, NIC 10, NIC 18, NIC 34, NIC 16, NIC
29, NIC 31, NIC 40, NIC 41 y NIC 20. Estas enmiendas tiencn fecha cfectiva en
julio del 2009, 1 de enero de 2009 y 2010; sin embargo. las mismas no tendran un
impacto en las operaciones de la Compafiia.



Hentol, S. A.

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

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continuacion)

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable vy
subsecuentemente son mcdidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar -
comerciales cs establecida cuando existe evidencia objetiva dc que la Compafiia no sera
capaz. de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos originales.
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que ¢l deudor entre en
quiebra o reorganizacion financiera, vy el incumplimiento o morosidad de los pagos son
considcrados indicadores de que la cuenta por cobrar estd deteriorada. El monto de la
provision es la 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 interés original. El valor en
libros del activo es rebajado a través del uso de una cuenta de provision, y €l monto de la
pérdida 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 ¢l estado de rcsultados.

Reconocimiento de Ingresos

El mmgreso consiste en el valor razonable de la eonsideracion recibida o por recibir de la
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Compafiia. La
Compaiiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con
confiabilidad, es probable que los beneficios econémicos futuros fluyan haeia la entidad y
los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compafiia como se describe abajo.

Ventas de bienes

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

Alquileres

Oftros ingresos se reconocen como sigue: Alquilercs e intereses sobre 1a base de devengado.
Ingreso por dividendos, cuando la Compafiia obtiene el derecho a recibir su pago en
conccpto de dividendo,

Cuentas por Pagar Comerciales
Las cuentas por pagar comerciales son reconocidas inicialmentc al valor razonable y
posteriormente son medidas al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo.

8-



Hentol, S. A.

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

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continuacion)

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Compafiia tiene una obligacion actual legal o
constructiva como resultado de cventos pasados; es probable que una salida de recursos sea
requerida para liquidar la obligacién; y los montos han sido estimados ¢on confiabilidad.
Las provisiones no son reconocidas para pérdidas operativas futuras.

Impuesto sobre la Renta Diferido

La Compafiia tiecne como politica registrar ¢l impuesto sobre la renta diferido, tal como lo
establecen los principios de contabilidad generalmente aceptados en la Repiblica de
Panamd, producto de saldos en activos y pasivos, cuya deducibilidad fiscal es aplicable a
periodos futuros. Estas partidas consideradas fiscalmente como deducibies o no deducibles
del impuesto sobre la renta son originadas principalmente por arrasires de pérdidas.

Capital en Aceiones

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuiblcs a la emision de nuevas aceiones se presentan en el patrimenio como una
deduccién del producto.

Unidad Monetaria

Los estados firancieros consolidados se c¢xpresan en Balboas panameifios, moneda de ia
Republica de Panama, la cual esta y s¢ ha mantenido a la par con el ddlar de los Estados
Unidos de América desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la Compafiia.

Inversion en acciones

La Compaiiia ha realizado 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.

Administraciéon del Riesgo de Instrumentos Financieros

En €] transcurso normal de sus operaciones, la Compaiiia estd expucsta a una varicdad de
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas y
procedimientos de administracion de riesgo. Lstas politicas cubren entre otros, el riesgo de
tasas de interés, el riesgo de crédito y el desgo de liquidez.



Hentol, S. A.

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

3. Administracion del Riesgo de¢ Instrumentos Financieros (continuacién)

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

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compaiiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés ya que la Compaiiia no tiene activos

importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Crédito

El niesgo de erédito se origina del efeclivo y euentas por cobrar y consiste en que la
contraparte sea incapaz de haeer frente a la obligaeion contraida. El efectivo en banco es
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administracion del riesgo de
crédito originado por cucntas por cobrar comerciales, la Compaiiia mantiene politicas para
asegurarsc que las ventas a crédito sc realizan a clientes que tienen una adecuada historia
crediticia. Se establecen plazos de pago cspecifieos en funcion del analisis periddico de la
capacidad de pago de los clientes. No existe una concentracion de deudores en las cuentas

por cobrar.

Riesgo de Liquidez

La Compafiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frentc a sus obligaciones. Para

ello cuenta con suficiente etectivo en caja y hancos o en aetivos de facil realizacion.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaiiia por fecha de vencimiento.
Dicho analisis se muestra segnn la fecha de veucimiento contractual y son flujos de
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a quc el ctecto del descuento no es

sigmificativo.

Menos de uu aiio DelaSanos  MaisdeS aios
30 de septiembre de 2011
Cuentas por pagar comerciales B/, 209,994 -

31 de diciembre de 2010
Cucntas por pagar comereiales B/ 228,069 -

10~



Hentol, S. A.

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

3.

Administraciéon del Riesgo de Instrumentos Financieros (continuacion)

Administracion del Riesgo de Capital

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

La Compafia al 30 dc septiembre de 2011 no tenia ningiin compromiso de préstamo.

Valor Razonable de Instrumentos Finaneieros

El valor razonable esttmado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccion comin entre las partes interesadas, en condieiones
diferentes a una venta forzada o liquidacion y es mejor evidenciado mediante cotizaciones
de mercado, si cxiste alguno.

La administracién utiliza métodos y estimaeiones para determinar el valor razonable en
base a eondieiones de mercado existentes a la fecha del balanee.

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

Inversiones

A eontinuacion se presenta el detalla de las inversiones en aeeiones y bones de la
Compafiia:

2011 2010
Inmobiliaria Hentolwol, S. A. B/. 5,245,789 B/. 5,245,789
Franquieias Panameiias, S. A 10,600,000 10,000,000
Otros menores 1.798.665 655.021
17,044,454 15,900,810

-1i-



Hentol, S. A.

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

5.

Saldos y Transacciones eon Partes Relacionadas

Una. parte se considera relacionada con ofra parte si una de ella tiene la posibilidad de
ejercer el control sobre la otra, o de ejercer influencia significativa sobre ella al tomar suos
decisiones financieras y operativas. Un resumen de los saldos y transacciones eon partes

relacionadas se detallan 2 continuacion:

Saldos -

Cuentas por cobrar _ Inmobiliaria Hentolwol, .S.A
Cuentas por cobrar — Franquicias Panamefias, S. A
Cuentas por ¢cobrar — Firemaster de Panama_ S. A.

Cuentas por cobrar — Otros menores

Cuentas por pagar — Franquicias Panamefias, S. A.

Cuentas por pagar — Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Cuentas por pagar — Firemaster de Panama, S. A.
Transacciones -

Dividendos e intereses ganados

-12-

B/.
B/.
B/.
B/.
B/.
B/.
B/.

B/.

2011

707,902
9,249,294
0

6,738
-8,648,419
-1,368,641
-34,944

1,489,500

B/.
B/.
B/.
B/.

2010

671,902
7,787,380
0

6,087

B/. -7,235,774
B/. -1,252,641

B/.

B/.

-25,944

1,546,450
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Informe de la Administracién

Inmobiliaria Hentolwol, S. A_, Directores y Accionmsla

Los estados financieros que se acompafian de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. (la “Comparfiia”), que
comprenden el balance general al 30 de septiembre de 2011 y el estado de resultados, el estado dc
cambios en el patrimonio del accionista y el estado de flujos 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 contables de la Compafiia sin auditar y
eonsecuentemente podrin estar sujetos a ajustes y/o reclasifieaciones. Toda la informacidn incluida
en estos estados financieros intemos es la representacién de la Administracion de Inmobiliaria
Hentolwol, S. A.

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

En nuestra opinidn, los estados financieros antcs mencionados, presenian razonablemente, la
situacion financiera de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. al 30 de septiembre de 2011 y al 31 de
diciembre de 2010, asi como los resultados de sus operaciones, logs cambios en el patrimonio de los
accionistas y sus flujos de efectivo por los periodos presentados a esa fecha, de conformidad con Jas
Normas Internacidnales de Informacion Financiera.

erente de Finanzas
PA No. 2996

de noviembre de 20
Papama, Reptblica de Pdpama




Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Balance Generai

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

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

Total de activos circulantes

Aclivos no circulantes
Inversion en asociada (Nota 5)
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (Nota 8)
Propiedades de inversion (Nota 6)
Otros activos

Total de activos no circulantes
Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionisia
Pasivos circulantes
Porcion corriente de préstamos bancarios
a carto plazo (Nota 7)
Cuentas por pagar - proveedores
Impuesto sobre 1a renta por pagar
Otros cuentas por pagar y pasivos acumulados

Total de pasivos circulantes
Pasivos no circulantes
Préstamos bancarios a largo plazo (Nota 7)
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 8)
Total de pasivos no circulantes
Total de pasivos
Patrimonio del accionista
Capital en acciones: 500 acciones comunes sin
valor nominal
Impuesto conplementario
Utilidades no distribuidas
Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

2011 2010
B/. 766350 B/ 27,226
92,399 44,924
0 12,862
3,570 7.519
862.319 92.531
105,740 105,740
14,813,117 12,735,591
9,437,832 9,148,505
13,879 15.680
24,370,568 22,005,516
B/ 25232887 B/ 22,098,047
B. 673312 B/ 1,329.157
57,844 62,891
21,789 0
15.592 31,061
768,537 1,423,109
1,550,063 1,368,709
16,390,725 12,927,198
17,940,788 14.295.907
18709325  15.719.016
5,245,789 5,245,789
(15,786) (15,786)
1,293,559 1,149,028
6.523,562 6.379.031
B/ 25232887 B/ 22,098,047

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

Estado de Resuitados
Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 30 de septiembre de 2010
2011 2010
Ingresos
Alquileres (Nota 8) B/. 911,047 B/, 790,863
Gastos
Gastos administrativos (Notas 9) (298,709) (356,711)
Depreciacion y amartizacion (267.352) (270,994)
(566,661)  (627.705)
Utilidad en operaciones 344,986 163,158
Otros ingresos (Nota 11) 340 119,229
Gasto de intereses (99,284) (183,230)
Participacion en asociada (Nota 6) 0 0
{98.944) {64.001)
Ganancia antes del impuesto sobre la renta 246,042 99,157
Provision para el impuesto sobre 1a renta
Para los primeros nueve meses (Nota 10) (61,511) (27.268)
Ganancia neta B/ 184531 BL 71.889

Las notas en [as paginas 7 a 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
Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Capital en Impuesto

Acciones Complementario
Saldo al inicio del afto 2011 B/. 5,245,789 B/ (15,786)
Dividendos pagados - -
Utilidad (Pérdida) neta o - -
Saldo al 3¢ de septiembre 2011 B/, 5245789 B . ({15786)
Saldo al inicio del afio 2010 B/, 5245789 B/. (15,786)
Dividendos pagados - -
Pérdida neta - _ -
Saldo al 31 de diciembre 2010 B/, _ 5245789 B/, (15786)

Utilidades No

Distribuidas Total
B/ 1,149,028 B/ 6,379,031
(40.000) {40,000)
_ 184531 184,531

B/._ 1293559 B/ 653,562

B/ 1,038,559 B/ 6,268,542
(5,000) (5,000)
115489 _ 115489

B/, 1,149028 B/_ 6,379.03

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

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

2011 2010

Flujos de efectivo por las actividades de operacion
Utilidad neta B/. 184,531 B/, 115,489
Ajustes para coneiliar la pérdida neta con ¢l efectivo neto
provisto por {utilizado en) las en actividades de operacion:

Depreciacion y amortizacion 207,351 360,208
Ganancia neta en venta de propiedades de inversion (118,124)
Participacion en asoeiada 0 442
Pérdida neta por descarte de activos fijos 0 0
Gasto de intereses {99,284) 230,577
Cambios netos en activos y pasivos de operaeion:
Aumento en cuentas por cobrar - clientes (47.475) (2,506)
Disminucion en impuesto sobre la renta pagado por anticipado 34,652 4,929
Aumento en ipversiones asociadas 0
Aumento cn cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas (2,077,526) (2,527 960)
Disminucion en gastos pagados por anticipado 3,949 (3.584)
Disminucion en otros activos 1,801 0
Disminucion en cuentas por pagat - proveedores (5,047) 34,149
Aumento en cucntas por pagar - compaiiias relacionadas 3,463,527 3,291,450
Disminucién en otras cuenlas por pagar y pasivos
acumulados (15,468) 17,717
Intcreses pagados 99,284 (230.577)
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las
actividades de operacion ~ 1.810.294 1.172.210
Flujos de efectivo por las actividades de inversién
Adquisicion dc activos fijos (556,679) (8,640)
Producto de la venta en propicdad de inversion 0 259.999
Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Disminucion en préstamos bancarios (474,491) (1,428.234)
Dividcendos pagados _ (40,000 {5.000)
Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de financiamiento (514.491y _ _ (1.433.234)
Auipento neto eu el efcetivo 739,124 (9,665)
Efectivo al inicio del afio 27,226 36.891
Efectivo al final dcl aiio B/L 766350 B/ 277226

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

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

1.  Organizacién y Operaciones

Inmobiliaria Hentolwol, S. A. (la “Compafiia”), esta constituida en la Repiblica de Panama
desde el 20 de junio de 1971 y su actividad prineipal es la compra y venta de propiedades
para ofrecer el servicio de arrendamiento de locales comerciales para los restaurantes de
comida rapida de sus empresas afiliadas. La Compaiiia es una subsidiaria 100% propiedad

de Hentol, S. A.

La oficina principal de la Compaiiia estd ubicada en el Distrito de Panama, Corregimiento

de Bethania, Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno.

Estos estados financieros han sido aprobados para su emisién por la Administracion dc la

Compafiia, el 30 de septiembre de 201 1.

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

A continuacién se presenta un resumen de las politieas de contabilidad mis importantes
adoptadas por [a Compafiia en la presentacion de los estados financieros, las cuales han

sido aplicadas consistentemente con el periodo anterior:

Base de Preparacion

Los eslados financieros de la Compaiiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido

preparados sobre 14 base de costo.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF rcquiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracion nse
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compatiia. El
drea que involicra estimaciones significativas para los estados financieros csta relacionada

con la estimacidn de las cuentas incobrables, si hubiere.

(o) Normua y enmienda efectivays en el 2009

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

operaciones de la Compafiia:

- NIC 1, Presentacion de Estados Financieros (revisada), efectiva para los
perfodos anuales quc comienzan en o después del 1 de enero de 2009. La
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los aceionistas
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se
presenten €n un cstado de desempefio financiero; sin embargo, las ¢ntidades
tienen la opcidn de presentar un solo estado de utilidades integrales o dos

estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales).

norma no tuvo inipaeto en las operaciones, yva que la Compaiifa no presenta
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrales.



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importautes (Continuacién)
Base de Preparacion (continuacién)

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

- NIIF 7, Instrumentos Financieros — Divulgaciones {(enmienda). (Efectiva desde
el 1 dc encro de 2009). La enmienda sc refiere a mcjoras en las divulgaciones
de medicion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular. la enmienda
requiere divulgacidn del valor razonable por pivel de jerarquia. La adopcion de
esta normma solamente resulta en divulgacion adicionales, por lo que no ticne

impacto en las operaciones de la Compaiiia.

(b) Norma vigentes para los periodos contables de la Compariia que inician en o
después del | de enero de 2010 o periodos posteriores, pero que la Compaiiia no

ha adoptado can anticipacion

- NIIF 9 - Instrumento financieros: Fase 1, clasificaciéon y medicion (efectiva
desde el 1 de enero de 2003). La Compafiia considera que la adopcion de esta

norma no tendria un efecto significativo en los estados financieros.

Inversion en Asociada

Las asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Compafiia tiene influencia
significativa, pero no control. gencralmente acompafiada de una participacién entre el 20%
y 50% de los derechos de voto. Las inversiones en asociadas son contabilizadas usando el
método de contabilidad de participacion patrimonial, neto de cualquier pérdida acumulada
por deterioro v son inicialmente reconocidas al costo. La participacion de la Compafiia
sobre las ganancias o pérdidas posteriorcs a la adquisicion es reconocida en el estado de

resultados.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable ¥

Ll

subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos la provisién por deterioro. Una provisiéon por deterioro para euentas por eobrar -
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compaiiia no sera
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos originales.
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en
quiebra o reorganizacién financiera, y ¢l incumplimiento o morosidad de los pagos son
considerados mdicadores de que la cucnta por cobrar esta deteriorada. El valor en libros
del activo es rebajado a través del uso de una cuenta de provision, y el monto de la pérdida
es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, es
dada de baja contra la cuenta de provision. Las reeuperaciones posteriores de 10s montos

previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados.



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas lmportantes (Continuacién)

Reconocimiento de Ingresos

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

Alquileres
El mgreso por alquilcres se reconoce euando el servicio es prestado al cliente.

Propiedades de Inversiom

Estos activos estin presentados al costo menos su depreciacién acumulada. La
depreeiacion es calculada utilizando ¢l método de linea recta basandose en la vida atil
estimada de los activos. Las ganancias y pérdidas en descarte o venta de propiedades de
inversidu se reflejun en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones y
mantenimientos normales de los activos.

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

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

Las propiedades de inversién son revisadas para perdidas por deterioro siempre que
evenios o cambios en las cireunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser
recuperable. Una pérdida por deterioro se reconoce cuando el valor en libro del activo
excede su valor recuperable, cl cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del
activo y su valor en uso.

Cuentas por Pagar - Comerviales
Las cucntas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y
posteriormente son medidas al costo amortizado ufilizando €l método de interés efectivo.



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

2,

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos
incurridos en las transaceiones. [os financiamientos son posteriormente presentados al
costo amortizado; cualquier diferencia cntre 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 el método de interes efectivo.

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Compafiia tiene una obligacién actual legal o
eonstructiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de reeursos sea
requerida para liquidar la obligacién y los montos han sido estimados con confiabilidad.
Las provisiones no son reconocidas para pérdidas operativas futuras.

Capital en Acciones

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles a la emision de nuevas aeciones se presentan en ¢l patrimonio conio una
deduccion del producto.

Unidad Monetaria

Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Repuabiiea de
Panama, la cual estd y se ha mantenido a la par con el délar (US$), unidad monetaria de los
Estados Unidos de América desde antes de la fecha de inicio de operaeioncs de la
Compafia.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compaiifa estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros:
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés) riesgo de crédito y riesgo de
liquidez.

Riesgo de Crédito

La Compafiia no tiene una coneentracién significativa de riesgo de crédito. La Compaiia
tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son momtoreadas periddicamente, si hubiere; estos factores entre otros,
dan por resultado que la exposieién de la Compaiiia a euentas incobrables no sea
significativa.

-10-



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

3.

Administraeiéon del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compafiia no ticne activos
importantes que generen interés.

Riesgo de Liquidez

La Compaiiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para
ello, cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en activos de facil realizacién;
ademds, cuenta con lineas de crédito en instituciones financieras que le permiten hacer
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se inuestra segiin la fecha de vencimiento contractual y son flujos de
efectivo sm descontar al valor presente del balanee. Los saldos con vencimiento de menos
de un aio son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es
significativo.

Menos de un aiio De 1 a5 afios Mis de 5 aiios

30 de septiembre de 2011

Préstamos bancarios B/. 673,312 B/ 1,388,186 B/ 161,877
Cuentas por pagar - comerciales 57844 - -
Otras cuenrtas por pagar 15,592 - -
31 de diciemhre de 2010

Préstamos bancarios B/, 1,329,158 B/. 1,368,709 B/ -
Cuentas por pagar - comerciales 62 891 - -
Otiras cuentas por pagar 31,061 - -

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compatiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compaiiia para continuar como negocio en marcha, con cl objetivo de proveer retornos a
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura dptima de
capital gque reduzca el costo de capital.

-11-



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

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

A continuacidon se presenta la razon de apalancamiento de la Compafiia al 30 de

sepliembre:
2011 2010

Total de préstamos y arrendamientos

por pagar (Nota 7) B/ 2223375 B/. 2,657.866
Menos: Efectivo 766,350 27.226
Deuda neta 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%

Yalor Razonable de Instrumentos Fimancieros
Se asume que el valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar comerciales, se
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturalcza de corto plazo.

4.  Cuentas por Cobrar, Neto

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacién:

2011 2010
Clientes B/. 06,746 B/. 49,272
Provision para posibles cuentas incobrables {4,348) (4.348)
B/ 92,398 B/ 14,924

-12-



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

4.

Cuentas por Cobrar, Neto (Continuacion)

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

2011 2010
Cuentas por cobrar corrientes B/. 88,051 B/. 40,576
Cuentas por cobrar dcterioradas 4.348 4.348
Total Bl 92399 B/. 44,924

La calidad de crédite de los clientes corrientes es determinada en forma interna en base a
informacién histdériea. La Compafiia mantiene un nimero reducido de clicntes con una
relacidén comercial de mas de un afio los cuales han mostrado un excelente comportamiento
de crédito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a lo acordado.

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

2011 2010
Saldo al inieio del afio B/ 4348 B/. 4 348
Provisidn del periodo - - -
Saldo al final del aiio B/ 4,348 B/ 4,348

Las cuentas por cobrar deterioradas presentan antigliedad mayor a 90 dias.

-13-



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

5. Inversion en Asociada

La inversion en Compaiiia Frutera del Atlantico, S. A. corrcsponde a la participacién del
(2010: 2%); sin embargo, la Compaiiia ejerce influencia significativa en conjunto con otras
entidades del Grupo Hentol. Esta Compafiia tiene como actividad principal la siembra,

cultivo de drboles de teca y ganaderia.

El movimiento de esta inversion se presenta a continuacion:

2011 2010

Saldo neto al inicio de afio B/ 105,740 B/. 106,182

Participacion en los resultados del afio

Saldo neto al final de afio B/. 105740 B/ 105,740

-14-



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 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 continuacién:

Mejoras Maquinaria Mobiliario, Construccién

ala ¥ Enseres y 3]
_lerreno _Edificio  Propiedad _Equipos  Automdviles _Proceso  __ Totl
(Expresado en Balboas de 1a Repdblica de Panama)
30 ge septiembre de 2011
Costo
Salda al inicio del afio 38NV 6789057 241243 M2 226 1,306 210,670 13,448,780
Adiciones 29727 93 968 - - - (166,516} 556,679
Reliros - - - - - - {
Reclasificacitn - - - - - - 0
Capitalizacidn de construccidn
e proceso - I - - - - 0
Saldo al final de afio 3862817 7482525 2412431 202 226 L6 _ 44154 14.005.459
Depreciacién y amortimacion
Acomuladas
Saldo al inicio dc afn - 2,530,448 1,648926 119,596 1,306 - 4,300,276
Deprecincién y amonizucidn - 162,751 89017 15,583 - - 267,351
Retiros
Saldo al final de afia - 2,693,199 1,737.043 135,179 1,306 - _ A 56T 62T
Valor ncto en librus
Al 30 de septiembre 2011 3,862 817 4,789,326 674488 67047 - 44,154 2,437,832
Mejoras Maquinaria Mobiliario, Construccién
) ala ¥ Enseres y cn
Terreno Edificioc Propiedad _Equipos Automdviles ~ _ Procesn Tatal
{Expresado en Balboas de la Repiblica de Fanama)
31 de diciembre de 2010
Cosio
Saldo al inicio del afio 3862260 6983981 2403791 202,226 1,304 210,670 13,664,234
Adicioves - - 8,640 - - 27 8,640
Retiros (29,170y  (194.924) - - - - (224,094)
Capitalizacivn de constuceion
&N Proceso - - - - - _ - -
Saldo al final de afio 3833090 6,785,057 2412431 202,226 1306 _ 210670 13.448_780
Depreciacidn ¥y amortizacion
acnmuladas
Saldo al inicio de afio - 2301 879 1,530,668 98434 1306 - 3.022,287
Retirg - -82,219 - - - - -82,219
Depreciacion y ainortizacion - 220788 118,258 21,142 - - ___ 350208
Saldo al final de afio - 2530448 _1.648,926 __ 119596 1,306 - 4300276
Valor neto en libros
Al 31 de dicicmbre 2010 3831090 _A25860¢ _ 763.505 _ . R2630 - 210670 9,148,504
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

7.

Préstamos Bancarios

Los préstamos bancarios se detallan a continuacion:

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

Préstamos pagaderos en cuolas mensuales a
capital e intereses, con vencimientos en el
2012 y tasa de interés anual de 6.50%

Banco General, S. A.

Préstamos pagaderos en cuotas mensuales a
capital e intereses, con vencimientos en el
2013 y tasa de mterés anual de 7.50%

The Bank of Nova Scotia

Préstamos pagaderos en cuotas mcnsuales a
capital e interescs, con vencimientos en el
2010 y 2015 y tasa de interés anual de 6.0%

Menos: Porcion corriente de préstamos
bancarios

Préstamos bancarios a largo plazo

2011 2010
B/. 573,604 B/ 409224
1,078,342 1,610,071
571.429 678.572
2.223.375 2,697,867
673,312 1.329.158
B/ 1550063  B.__1,368.709

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

de los préstamos a continuacion:

A un ano
De 1 a5 afios
Mas de 5 afios

-16-

2011 2010
B/. 673312 B/ 1329158

1,388,186 1,368.709

161,877 0
B/ 2223375  BL_2.697.867




Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

8.

Saldos y Transacciones eon Partes Relacionadas

Un resumen de los saldos ¥ transacciones con partes relacionadas se detalla a continuacion;

2011
Saldes
Cuentas por cobrar B/. 14,813,117
Cuentas por pagar B/. 16,390,725
Transacciones
Ingresos por alquiler B/, 615958
(Gastos por servicios B/. 58,500

Gastos de Ventas Generales y Administrativos

2010

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

B/, 714,002
B/. 78,000

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

2011 2010

Energia B/. 6,601 B 7,009
Mantenimiento y reparacion 20,559 26,148
Servicios piblicos 53,453 51,153
Impuestos 69,231 71,137
Gasto de alguiler 48,064 47,076
Servicios profesionales 13,664 25,878
Seguros 3,400 24,792
Segunidad 20,409 20,409
Otros 63,328 83.109

B/. ... 298,705 B/ 356,711

-17-



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

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

10.

Impuesto sobre la Renta

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

Mediante la Ley No.6 de 2 de febrero de 2005, ¢l Gobiemo de la Republica de Panama
establecié un calculo alternativo de impuesto sobre la renta (CAIR) que consiste en
calcularle al total de los ingresos gravables el 4.67% v, a este resultado aplicarle 1a tasa de
impuesto sobre la renta que corresponda. Las compaifiias deben establecer el impuesto
sobre la renta con base al monto mas alto que resulte entre el método tradicional y el CAIR.
La referida Ley permite a los contribuyentes solicitar la no aplicacién del CAIR en caso
que la tasa efectiva del impuesto sobre la renta sea mayor que el 30%.

La legislacion fiscal panamefia establecié que los coutribuyentes estarin obligados a pagar
el impuesto sobre la renta aplicando el 30% sobre el mayor de los siguientes
procedimientos: (a) la renta neta gravable calculada por el método normalmente aplicado,
es decir, método tradicional o (b) la 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 éste,
conocido eomo cileulo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR).

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafifas eonstituidas en la Republica
de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales hasta por los tres (3)
ultimos afos, 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 la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
elevar una solicitud ante la Direecién 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
método tradicional.

11. Garantia

El 12 de marzo de 2010, la Compaiiia firmé un contrato de garantia de fianza solidaria
sobre la oferta pablica de bonos corporativos Serie “A”, emitidos por la compafifa
relacionada Franquicias Panamefias, S. A. por un monto de B/.10,000,000. Estos bonos
devengaran una tasa de interéds de LIBOR tres mes mas un margen aplicable de 2.75%
anual, sujeto a un minimo de 6.75% vy con fecha de vencimiento del 12 de marzo de 2017.

-18-
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Informe de la Administracion

Nigth Moon, S. A., Directores y
Accionista

Los estados tinaneieros que se acompafian de Nigth Moon, S. A. (la “Compaii{a™), que eomprenden
¢l balance general al 30 de septiembre dec 2011 y el estado de resultados, €l estado de cambios en el
patrintonio del aceionista y ¢l estado de flujos de efectivo por los nueve meses terminados en esa
fecha y un resumen de las politicas de eontabilidad més significativas y otras notas explicativas, han
sido preparados de los registros contables de la Compafifa sin auditar y consecuentemente podrin
estar sujetos a ajustcs y/o reclasificaciones. Toda la informacion incluida en estos estados financicros
internos cs la representacion de la Administracion de Nigth Moon, S. A.

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

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados, prescntan razonablemente, la
situacion financiera de Nigth Moon, S. A_ al 30 de septiembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010,
asi como los resuitados de sus operaciones, los cambios en ¢l patrimonio de los accionistas y sus
flujos de efectivo por los perfodos presentados a esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Finaneiera.

Gerente de Fina
CPA No. 2996
0 de noviembre de 2




Night Moon, S. A.

Balance General

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Activos
Activos circulantes
Cuentas por cobrar
Impuesto sobre fa renta pagado por anticipado
Cuentas por cobrar - compaiiias rclacionadas (Nota 5)
Total de activos circulantes

Activo no circulante
Terrenos y edificios, neto (Notas 4)
Total de activos no cireulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivo circulante
Cuentas por pagar — proveedores
Otras cuentas por pagar
Total de pasivos circulantcs

Pasivos no circulantes
Cuenta por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 5)
Total de pasivos
Patrimonio del accionista
Acciones comuncs: 500 emitidas y eu circulacion
con valor nominal de B/.10 cada una
Déficit acumulado

Total de déficit eu el patrimonio del accionista

Total de pasivos y déficit en cl patrimonio del accionista

2011 2010
BY. 0 B/ 0
372 0

148,928 104,148
149,300 104,148
2,421,703 2.446.188
2,421,703 2,496,188

Bl 2571003 BL_ 2550336
5,069 0

326 325

5,395 325
2.750.760 2,706,320
2,756,155 2.706.645

5,000 5,000
(190.152) (161.309)
(185.152) __ (156,309)

Bl 25 3 B/ 2,550,336



Night Moon, S. A.

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

2011 2010
Ingresos
Alquileres B/ 41,850 4].850
Gastos
Gastos administrativos (Notas 6) B/. (46,207) B/. {39.848)
Depreciacion y amortizacion (24.485) (28.609)
(70.692) (68.457)
Pérdida neta B/ (28,842) B/ (26,607

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

-



Night Moon, S. A,

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

Saldo al inicio del afio 2017
Pérdida neta

Saldo al 30 de septiembre 201 1

Saldo al inicio del afio 2010
Pérdida neta

Saldo al final del afio 2010

Capital en
_Acciones
B/. 5,000
Bf.__ 5

Bf. 5,000
B/, 5.000

Déficit
Acumulado

B/ (161,309)
(28.842)
B/, (190,151)

(160,730)

579

B (161,309)

Total

B/. (156,309)

(28,842)
B/, 151)

B/. (155,730)

{579)
B/ (156.309)

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

-5-
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Night Moon, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Flujos de efective por las actividades de operacion

Perdida neta B/

Ajuste para conciliar la pérdida neta con el efectivo

ncto provista por las actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Disminucion en cuentas por cobrar - otros
Aumento ¢n Impucsto sobre la renta pagado por anticipado
Aumento en cuentas por cobrar - compafiias relacionadas
Aumento en cuentas por pagar - compafiias relacionadas
Aumento en olras cuentas por pagar y pasivos acurnulados

2011 2010
(28,842) B/ (579)
24,485 32,647
0 57,500
(372) 0
(44,780) (99,148)
44,440 584,255
5.069 (574.675)
0 0

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicién de activos fijos y efcctivo utilizado
en las operaciones de inversion

Disminucién neta en el efectivo

Efectivo al inicio dcl afio

Efectivo al final del afio B/

B/ -

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

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

1. Orgamnizacién y Operaciones

Night Moon, S. A_ (la “Compafiia™) esta constituida en la Republica de Panami 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 empresas afiliadas. La Compafifa es una subsidiaria 100% propiedad por Hentol,
S.A.

La oficina principal de la Compaiifa estd ubicada en el Distrito de Panama, Corregimiento

de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angcles, Calle Harry Eno.

Estos estados financieros han sido aprobados para su cmision por 1a Administracion de la

Cormnpaiiia, el 30 de septiembre de 201 1.

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad m:is Significativas

A eontinnacién se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes
adoptadas por la Compafiia en la presentacion de los estados financieros, las cuales han

sido aplicadas consistentemente con el periodo anterior:

Base de Preparaeién

Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido

preparados sobre la basc dc costo.

La preparacién de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere quc la Administracion use

su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabihidad de la Compaiiia.

(@)  Normay enmienda efectivas en el 2009

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

operaciones de la Compafia:

- NIC 1, Presentacion de Estados Financieros (revisada), efeefiva para los

periodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2009.

norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas
(partidas de mgresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se
presenten en un estado de desempefio financiero; sin embargo, las entidades
tienen la opcidn de presentar un solo estado de utilidades integrales o dos
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta
norma no tuvo impacto en las operaciones ya que la Compaiifa no presenta
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrales.



Night Moon, S. A.

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

2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad m:is Importantes (Continuacién)

Base de Preparaeion (Continuacién)

(a}  Normay enmienda efectivas en el 2009 (continuacion)

- NIIF 7, Instrumentos Financieros — Divulgaciones (enmienda). (Efeetiva desde
el 1 de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones
de mediciou del valor razonable y riesgo dc liquidez. En particular, la enmienda
requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopcion de
esta norma solamente resulta en divulgacién adicionales, por lo que no tiene

impacto en las operaciones de la Compaiiia.

(by Norma vigente para los periodos contubles de la Comparifa que inician en o
después del 1 de enero de 2010 o periodos posteriores, pero que la Compafiia no

ha adoptado con anticipacion:

- NIIF 9 - Instrumento financieros: Fase 1, clastfieacion y medicion (efectiva
desde ¢l 1 de enero de 2003). 1L.a Compaiiia considera que la adopcion de esta

norma no tendria un efecto significativo en los estados financieros.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconoeidas inicialmente a su valor razonable y
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para coentas 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 términos originales.
Dificultades finaneieras signifieativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en
quiebra o reorganizacién financicra, y e} incumplimiento o morosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar cstd deteriorada. El valor en libros
del activo es rebajado a través del uso de una cuenta de provision, y el monto de la pérdida
es reconoeido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, es
dada de baja conira la euenta de provisién. Las recuperaciones posteriores de los montos

previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados.

Terrenos y Edificios

Los terrenos no se deprecian. El edificio esta valuado a eosto menos su depreciacion
acumulada. La depreciacion es calculada ulilizando el método de linea recta basandose en
la vida 1til estimada de los activos. El edificio es depreciado por un periodo de 30 afios.
Las ganancias y pérdidas en descarte o venta dc activo fijo se reflejan en resultados, asi

como los desembolsos para reparaciones y mantenimientos normales de los activos.



Night Moon, S_ A.

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

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas lmportantes (Continuacion)

Terrenos y Edificios (continuacién)
Las mejoras importantes y reparaciones que mcrementan la vida 0fil estimada de los
activos se capitalizan. La vida util estimada de los edificios es de 30 afios.

El edificio es revisado para pérdidas por deterioro siempre que eventos o cambios en las
circunstancias mdiquen que el valor en libros no pnede ser recuperable. Una pérdida por
deterioro se reconoce cuando cl valor en libros del activo exeede su valor recuperable, el
cual es el valor mas alto entre e] precio de venta neto del aetivo y su valor en uso. Para los
propositos de evaluar el deterioro, se agrupan los activos al mivel més bajo para que los
flujos de efectivo sean identificables separadamente.

Capital en Aeeiones

Las acciones comuncs son clasificadas como patrimonio. Los costos mcrementales
atribuibles a la emisién de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una
deduccion del producto.

Unidad Monetaria

Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monelaria de la Repuablica de
Panama, la cual estd y se ha mantenido a la par con el délar (US$), unidad monetaria de los
Istados Unidos de América desde antes dc la fecha de inicio de operaciones de la
Compariia.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Riesgo de Crédito

La Compafiia no tiene una concentracion significativa de riesgo dc crédito. La Compafiia
tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periédicamente si huhicre, estos factores entre otros,
dan por resultado que la exposicién de la Compaiiia a cuentas incobrables no sea
significativa.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efeclivo operativos de la Compafiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compaiiia no tiene activos
importantes que generen interés.



Night Moon, S. A.

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

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuaeion)

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compafiia encuentre dificultades para obtener los
fondos para cumplir compromisos asociados con los instrumentos financieros. Los flujos
requeridos scran cubiertos con ¢l soporte financiero de la tecnedora. La siguiente tabla
analiza los pasivos [inancieros de la Compaifiia por fecha de veneimicnto. Dicho andlisis sc
mucstra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin descontar al valor
presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio son iguales a su
valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es significativo

Menos de un aiio Dela5afios MasdeS5afios
30 de septiembre de 2011
Otras cuentas por pagar B/. 372 B/. - B/. -
Compaiiias relacionadas - 2,750,760 -
31 de diciembre de 2010
Otras cuentas por pagar B/. 325 B/. - B/. -
Compaiiias relacionadas - 2,706,320 -

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compaiiia 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 manlener una estructura optima de
capital que reduzca el costo de capital.

Valor Razonable de Instrumentos Financieros
Se asume que ¢l valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar - comerciales, se
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de eorto plazo.

Riesgo de Mercado

Riesgro Cambiario

Los actives y pasivos estan denominados en balboas (B/.), la moneda local, por lo que no
esta sujeta a pérdidas por fluctuacioncs cambiarias en ¢l valor de la moncda loeal con
respecto a las monedas funcionales de los diferentes paises.

Riesgo de Precio

La Compafiia no estd expuesta al riesgo de preeio, principalmente por no mantener
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a través de resultados.
La Compaiiia opera en un mercado de libre eompeteneia.

-10-



Night Moon, S. A_

Notas a los Estados Financieros

Al 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:

30 de scptiembre de 2011
Costo

Saldo al inicio del afio
Adiciones

Retiros

Saldo al Final al 30 de septiembre 2011

Depreciacion acmnulada
Saldo al inicio del afio
Depreciacion

Retiros

Saldo al final del afio

Valor neto en libros

31 de diciembre de 2010

Costo

Saldo al inicio del afio

Adiciones

Retiros

Saldo al final del afio

Depreciacion acumulada

Saldo al inicio del afic
Depreciacion

Retiros

Saldo al linal del afic

Valor neto en libros

Terrenos

B/. 1,535.821

Edificios

B/. 975,660

Total

B/. 2,511,48)

- 1.535.821 975,660 2.511.481
- 65,293 65,293

- 24,485 24,485

- . 89.778 §9.778

B/. 1,535821 B/ 885,882 B/ 2,421,703

Terrenos Edificios Total)

B/ 1,535,821 B/, 975,660 B/ 2511481
_ 1.535.821 975,660 2.511481
- 32,646 32,646

- 32,647 32,647

- 65.293 65,293

B. 1 21 B/l___ 910,367 B/ 2446188

“11-




Night Moon, S. A.

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

5.

Saldos con Partes Relacionadas

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

2011 2010
Saldos
Cuentas por cobrar B/. 148,928 B/. 104,148
Cuentas por pagar 2,750,760 2,706,320
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 tnica 0 0
Notariales v autenticacton 0 0
Honorarios Profesionales 0 800
Utiles de Oficina 0 4
Otros 290 60
B/ 46207 B/ 39,848
Garantia

El 12 de marzo de 2010, la Compaiifa firmé un contrato de garantia de fianza solidaria
sobre la oferta publica de bonos corporativos Sene “A”, cmitidos por la compaiiia
relacionada Franquicias Panamefias, S. A. por un monto de B/.10,000,000. Estos bonos
devengardn una tasa de inlerés de LIBOR tres mes mds 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.

13-
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Informe de 1a Administracion

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

Los estados financieros que se acompaiian de Firemaster de Panama, S. A. (la “Compaiiia”), que
comprenden el balance general al 30 de septiembre de 2011 y el estado de resultados, el estado de
cambios en cl patrimonio del accionista y el cstado de flujos de efectivo por los nueve meses
terminados en esa fecha y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras notas
explicativas, han sido preparados de los registros contables de la Compafiia sin auditar y
consecuentemente podran estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. Toda la informacion ineluida
en estos estados finaneieros internos es la representacion de la Administracion de Firemaster de
Panam4, S. A.

La Administracion de la Compaiiia es responsable por la preparaeion y presentacion razonable de
estos estados financieros de acnerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la
preparacion y presentacion razonable de que los estados financieros estén libres de erores
significativos, ya sea debido a fraude o error; asi como seleccionar y apliear politicas de contabilidad
apropiadas, y hacer estimaciones eontables que gean razonabies en las eircunstancias.

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la
situaeion tinanciera de Firemaster de Panama, S. A, al 30 de septiembre de 201 | y al 31 de diciembre
de 2019, asi eomo los resnliados de sns operaciones, los cambios en el patrimonio dc los aceionistas
y sus flujos de efectivo por los periodos presentados a esa fecha, de contormidad con las Normas
Internacionales de Waformacidn Financiera.

Horacic Moreno
Gerente de Finanzas
CPA No. 2996

30 de Septiembre de 2011

anamd, Repiblica de Pan:




Firemaster de Panama, S. A.

Balance General

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Activos

Activos circulantes
Efectivo
Cuentas por cobrar - clientes, neto (Nota 4)
Inventarios - equipo para la venta
Impuesto sobre la renta por cobrar
Gastos pagados por anticipado

Total de activos circulantes

Activos no eirculantes
Adelanto a proyectos
Magquinaria, equipo, mabiliario y mejoras a la propiedad
arrendada, neto, {Nota 5)
Otros activos

Total de pasivos no circulantes
Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar - provceedores
Impuesto sobre la renta por pagar
Oftros cuentas por pagar y pasivos acumulados

Total de pasivos circulantes
Pasivos no circnlantes
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 6)
Provision para prima de antigiedad
Total de pasivos no circulantes
Total de pasivos
Patrimonio del accionista
Capital en acciones: 500 acciones comuncs, emitidas y
en cireulacidn, sin valor nominal y 300 acciones
preferidas con valor nominal de B/.10 cada una
Impuesto complementario
Utilidades uo distribuidas
Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

Las notas en las paginas 7 a 16 son parte intcgral de estos estados financicros.

-3-

2011 2010
B/. 243921 B/ 28,468
176,393 150,879
151,600 142,246
6,240 49,755
19.230 4.402
597,384 415.750
34,707 11,312
260,887 276,848
14.738 16.640
310,332 304.800
B/ 907,716 B/___ 720.550
B/. 0 B/ 33,758
0 0

21,029 18.823

- 21.029 52.581
722,793 627,636
16515 15265
739,308 642,921
760337 695.502
12,950 12,950
(1,875) (1,875)
136,304 13.973
147,379 25.048

B, _ 907716 BL _ 720550




Firemaster de Panama, S. A.

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

2011 2010
Ingresos
Ventas netas B/, 295307 B/. 298,627
Costo de ventas (142.7Q9) (190.652)
Utilidad bruta _ 152,598 107.975
Gastos de ventas, generales y administrativos (Notas 6 y 7) (474,501) (621,583)
Depreciacién y amortizacion (48,269) (44,198)
Ingresos por servicios de monitoreo de alarmas (Nota 6) 13,226 11,340
Otros ngresos ] 520,055 545,746
10,510 (108,695}
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 163,108 (720)
Provisién para el impuesto sobre la renta (Nota 8) (40.777) 0
Utilidad neta B/, 122331 B/l 170397

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

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas a! 31 de diciembre de 2010

Capital en [mpuesto Utilidades no
Acciones Complementario _ Distribuidas Total

Saldo al 1 de enero 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 al 30 de septiembre de 2611 B/._ 12,950 B.L __(1.875) B/, _ 136304 B/ 147 379
Saldo al 1 de enero de 2010 B/. 2950 B/ (1,875} B/ 170,397 B/ 181,472
Dividendos pagados - - (150,329) (150,329
Utilidad neta - - {6.095) (6.095)
Saldo al 31 de diciembre de

2010 B/ 12,950 BL (1,875) B/ 13971 B/L 25,048

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

Estado de Flujos de Efectivo

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

Flujos de efectivo por las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajuste para conciliar la utilidad con el efectivo
provisto por las actividades de operaci6n:
Depreciacioén
Disminucion en euentas por cobrar incobrables
Provision para priina de antigiiedad neto de pagos
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Aumento ¢n adelanto ¢n construceidn
Dismmueidn en cuentas por cobrar - clientes
Aumento en inventarios
Impuesto sobre la renta. por eobrar
Aumento en gastos pagados por anticipado
Disminncion en otros activos
Dismmucion 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

Efectivo neto provisto por actividades de operacion
Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicion de activos fijos y efectivo neto utilizado eu
las actividades de inversion
Flujos de efective por 1as actividades de financiamiento
Diividendos pagados y efectivo neto utilizado en las
actividades de financiamiento
Aumento (disminucién) neto en el cfectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2011 2010
B/. 122,331 B/ (6,095)
48,269 60.550

1,250 2.678

(23,395) 71,787

14,486 154,312

(8,354) 46,799
43,515 (65,738)

(14,828) 95
1,902 (1,340)
(36,010) {109,850}

95,137 116,533

4,459 2322

0 0

247,761 268,053
(32.308) {133.912)
0 (150,329)
215,453 (16,188)

28,468 44.656

B/, 243921 B. 28.468

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

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

Organizacion y Operaciones

Firemaster de Panama, S. A. (Ja “Compafiia™), estd constituida en la Republica de Panama
desde el 24 de noviembre dc 1983 vy su actividad principal es el servicio de venta,
instalacién, inspeccidn y recarga de extintores. Posteriormente, crea la division de alarmas
contra incendios, robos y asaltos; ofreciendo un servicio integral en matena 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 estd ubicada en el Distrito de Panaméd, Corregimiento
de Bethania, Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno.

Estos estados financieros han sido aprobados para su emisién por la Administracion de la
Compaiiia, el 30 de Septiembre de 2011.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

A continuacién se presenta un resumen de las politicas de contabilidad més importantes
adoptadas por la Compaiiia en la presentacion de los estados financieros, las cuales han
sido aplicadas consistentemente con el periodo anterior:

Base de Preparacion

Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales dc Informacioén Financiera (NIIF). Estos estados finaneieros han sido
preparados sobre la base de costo.

La preparacion de los estados financieros de eonformidad eon NIIF regniere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracion use
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafiia.
1.as areas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o 4rcas donde los supuestos
y estimaciones son significativos para los estados financieros estan relacionadas con la
estimacién de cuentas incobrables y la estinacion de la reserva para obsolescencia de
Inventario, s1 hubtere.



Firemaster de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continnacién)
Basc de Preparacion (continuacion)

(a} Norma y enmienda efectivas en el 2009

La siguienle norma ¢ interpretacion €s mandatoria para los periodos contables que
inician en o después del 1 de emero de 2009, pera no son relevantes a las

operaciones de la Compaiiia:

(b)

NIC 1, Presentacién de Estados Finaneieros (revisada), cfectiva para los
periodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2009. La
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas
(paridas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se
presenten en un estado de desempefio financiero; sin embargo, las entidades
tienen la opcion de presentar un solo estado de utilidades integrales o dos
estados (un estado de resullados 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 mtegrales.

NIIF 7, Instrumentos Financieros — Divulgaciones (enmienda). (Efectiva desde
el 1 de epero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divalgaciones
de medicion del valor razonable y ricsgo de liquidez. En particular, la enmienda
requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopcion de
gsta norma solamente resulta en divulgacién adicionales, por 1o que no tiene
impacto en las operaciones de la Compaifiia.

Norma vigente para los periodos contables de la Compafiia que inician en o
después del 1 de enero de 2010 o periodos posteriores, pero que la Compafiia no
ha adoptado con anticipacion

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



Firemaster de Panama, S. A.

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

2.

Resumen de las Politicas de Conftabilidad mas Significativas (Continuaciéon)

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas iImicialmente a su valor razonable y
subsecuentemente son medidas al costo amortizade usando el método de interés efectivo,
menos la provision por deterioro. Una provisién por detenoro para cuentas por cobrar -
comerciales es estableeida cuando existe evideneia objetiva de que fa Compafiia no sera
eapaz dc cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos originales.
Dificultades financieras signmficativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en
quiebra o reorganizacién financiera, y el incumplimicnto o morosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. El valor cn libros
del activo es rebajado a través del use de una cuenta dc provision, y €l monto de la pérdida
es reconoeido en el estado de resunltados. Cuando una cuenta por cobrar es ineobrable, es
dada de baja coutra la cuenta de provisién. 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 ¢l costo y ¢l valor neto de realizacion.
El costo para los inventarios de productos terminados es determinado usando costo
promedio. El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en el curso normal
del negocio, menos los gastos vanables de venta aplicables.

Reconocimiento de Ingresos

El mgreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida o por recibir de la
venta de bienes y scrvicios en el curso normal de las actividades de la Compaiiia. La
Compaitia reconoce el ingreso cuando el monto del mgeso puede ser medido con
confiabilidad, es probable quc los beneficios econémicos futuros fluyan hacia la entidad y
los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compaiiia como se describe abajo.

Ventas de Bienes

Las ventas son reconocidas ¢uando la mercancia es despachada y aceptada por el cliente, o
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 [a orden de trabajo.

Maquinaria, Equipo, Mobiliaric y Mejoras a la Propiedad Arrendada

Estos activos estan prescntados al costo menos su depreciacion y amortizacion acumuladas.
La depreciacion y amortizacién son calculadas utilizando el método de linea recta
basandose en la vida (til estimada de los aetivos. Las ganancias y pérdidas en descarte o
venta de activo fijo sc retlcjan en resultados, asi como los desembolsos para reparacioncs y
mantenimientos normales de los activos.



Firemaster de Panama, S. A.

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

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Confinuacion)
Maquinaria, Equipo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada (continuacion)

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

Mcjoras a la propiedad 20 - 10 afios
Maquinana y equipos 4 - 10 afios
Mobiliario, cnseres y automovilcs 5- 10 afios

Los activos f1jos son revisados para pérdidas por deterioro siempre que eventos o cambios
en las circunstancias indiquen que &l valor en libros no puede ser recuperable. Una pérdida
por deterioro se reconoce cuando el valor en hibro del activo excede su valor recuperable, el
cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del activo y su valor en uso. Para los
propésitos de evaluar el deterioro, se agrupan los activos al nivel mds bajo para que los
flujos de efectivo sean identificables separadamente.

Beneficios a Empleados

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia

De acuerdo con el Coddigo Laboral de la Republica de Panam4, los empieados con un
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacidon de la relacion
laboral, una prima de antigiiedad, equivalentc a una scmana de salario por cada afio de
trabajo, determinada desde la feeba de inicio de la relacion laboral. En adicién, la Ley
No.44 de 1995 establece que las eompaiiias deben realizar uaa contribueion a un Fondo de
Cesantia para cubrir los pagos por prima de antigiiedad. Esta contribueién es determinada
en base a la eoinpensaeion pagada a los empleados. El aporte del afio aseendi6 a B/.1,552
(2010: B/.1,665).

Seguro 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 paric de estas contribuciones es utilizada por €l
Estado Panamefio para el pago de las futuras jubilaciones de los einpleados.

Cuentas por Pagar - Comerciales
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inictalmente al valor razonable y
posteriormente son medidas al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo.

=-10-



Firemaster de Panama, S. A.

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

2.

Resnmen de las Politicas de Contabilidad mds Significativas (Continuacién)

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Compaiiia tiene una obligacioén actual legal o
constructiva como resultado de eventos pasados; es prabable que una salida de rceursos sea
requerida para liquidar la obligacion y los montos han sido cstimados con confiabilidad.
Las provisiones no son reconocidas para pérdidas operativas futuras.

Capital en Acciones

Las acciones comuncs son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles a la emisién de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una
deduccioén del producto.

Unidad Monetaria

Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de
Panama, )a cual estd y se ha mantemido a la par con el dolar (US¥), unidad monetaria de los
Estados Umdos de Amdérica desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la
Compafiia.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compaiiia estd expuesta a una variedad de
riesgos fmancieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas y
procedimientos de administracién de viesgo. Estas politicas cubren entre otros, €l riesgo de
tasas de interés, el riesgo de crédito y el riesgo de liquidez.

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

Los mgresos y los fluyjos de efectivo operativos de la Compaiiia son sustancialmente
independientes de los eambios en las tasas de mterés, ya que la Compafiia no tiene activos
importantcs que generen interés, cxcepto por los excedentes de efectivo.

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

Riesgo de Mercado

Riesgo Cambiario

Los activos y pasivos estdn denominados en balboas (B/.), la moneda local, por lo que no
estd sujeta a pérdidas por fluetuaeiones cambiarias en el valor de la moneda local con
respecto a las monedas funcionales de los diferentes paises.
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Firemaster de Panama, S. A.

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

3.

Administraciéon del Riesgo de [nstrumentos Financieros (Continuacion)
Ricsgo de Mercade (continuacion)

Riesgo de Precio

La Compafifa no estd expuesta al niesgo de precio, principalmente por mo mantener
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a través de resultados.
La Compaiiia opera en un mercado dc libre competencia

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

Menos de un aiio De 1 a 5 afos Mas de S afios
30 de septiembre de 2011
Cucntas por pagar - comerciales B/. - B/ - B/. -
Otras cnentas por pagar 21.029 - -
31 de diciembre de 2010
Cuentas por pagar - comerciales B/. 33,758 B/ - B/. -
Otras cuentas por pagar 18.823 - -

Administracién dcl Riesgo de Capital

Los objetivos de 1a Compaiiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
Compaiiia para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de
capital éptima que reduzca el costo de capital.

Valor Razonable de Instrumentos Financicros
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 naturaleza de corto plazo.



Firemaster de Panama, S. A.

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

4.  Cuentas por Cobrar — Clientes, Neto

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion:
2011 2010

Clientes B/. 176,393 B/. 190,879
Provisidn para posibles cuentas incobrablcs {1} (0}

B/, 176393 B/, 190,879

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

2011 2010
Cuentas por eobrar comrientes B/ 64,185 B/, 142,401
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 72,958 39,613
Cuentas por cobrar detenoradas 39.250 8.865
Total B/. 176393 B. 190,879

La calidad de crédito de los clientes corrientes es determinada en forma interna en base a
informacién histérica. La Compaiiia mantiene un namero reducido de clientes eon una
relaeion comercial de mas de un afio los cuales han mostrado un excelente comportamicnto
de crédito y los mismos han eumplido con sus pagos en base a lo acordado.

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

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

Las cuentas por cobrar veneidas no detenoradas son menores a 90 dias y no presentan
problemas de cobrabilidad.
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Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

5.

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

La maquinaria, equipo, mobiliario y mejoras a la propiedad amrendada se detallan a

continuacion:

30 de septiembre de 2011
Costo

Saldo al inicio del afio
Adiciones

Transferencia entre cateporias

Saldo al final de afio

Depreciacion y amortizaciéu
acumuladas

Saldo al inicio de afto

Depreciacion y amortizacion

Transferencia entre cateporias

Saldo al final de afio

Yalor ueto eu libros
al 30 de septiembre 2011

31 de dieiembre de 2010
Costo

Salde al inicio del afio
Adiciones

Transterencia entre categorias

Saldo al final de afio

Depreciacidn y amortizacidn
acumuladas

Saldo al inicio de afio

Depreciacidn y amortizacion

Saldo al final de afio

Valor neto eu libros
Al 31 de diciembre 2010

Mejoras Maquinaria Meobiliario,
ala ¥ Enseres y
Propiedad Equipo Automéviles Total

B/.. 107516 B/ 469471 B/ 244 628 B/. 821,615

- 32,308 - 32,308

107.516 501.779 244,628 £53.623

58,049 341,839 144,879 544767

5,185 24,434 18,650 48,269

63.234 366,273 163,529 593.056

B/ 44.282 B/l 135506 B/ 21,099 B/. 260,887
Mejoras Maquinaria  Mobiliario,
ala ¥ Enseres y

Propiedad Equipos Automodviles Total

B/. 103,516 B/ 396,646 B/ 187,541 B/. 687,703

4,000 72,825 57,087 133,912

107,516 469.471 244.628 821.615

51,431 314,053 118,733 484,217

6,618 27.786 26,146 60,550

58,049 341.839 144,879 544.767

B/ 946 B._ 127632 B/ . 99749 B/ 276848

-14-
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6.

Saldos y Transaceiones con Partes Relacionadas

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

2011
Saldos
Cuentas por pagar B/, 722,793
Transacciones
Ingresos por servicios de alarmas 13,225
(Gastos por servicios 7,722
Gasto de alquiler 11,250

Gastos de Ventas Generales y Administrativos

2010

B/, 627,656

11,520
10,296
15,000

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

2011 2010

Salarios y otros beneficios B/. 165,845 B/. 183,474
Servicios profesionales 30.818 43,426
Servicios piblicos 22,106 29,268
Propaganda 1,770 3,358
Mantenimiento y reparaciones 37,443 55,801
Impuestos 4,419 5,366
Gastos de alguiler 20,571 15,52G
Seguros 5,378 9,827
Viajes y transporte 2,703 16,239
Gastos de automovilcs 31,253 23,472
Uniformes 563 680
Utiles de oficina 7.802 10.505
Otros . 143.830 224.647

B/ 474501  B/.__ 621,583
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Notas a los Estados Financieros

Al 30 de septiembre de 2011 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2010

8.

Impuesto sobre la Renta

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

2011 2010
Utilidad antes de impuestos B/. 163,108 B/ 35.049
Provisidn para impuesto sobre la renta,
por los primeros seis meses. B/ (40,777) B/. {9,638)

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

A partir del afio 2005, la legislacion fiscal panameria establecié que los eontribuyentes
cstaran oblipados a pagar el impuesto sobre la renta aplicando ¢l 30% sobre el mayor de los
siguientes procedimientos: (a) la renta neta gravable calculada por el método normalmente
aplicado, es decir, método tradicional o (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 éste, conocido como edlculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR).

En el caso, de que por razon del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en
perdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el misino podra
elevar una solicitud ante la Direccién General de Ingresos de no aplicacion del impuesto
minimo alierno y en su defecto, que se acepie €l pago del impuesto sobre la renta en base al
método tradicional.

Garantia

El 12 de marzo de 2010. la Compafiia firtné un contrato de garantia de fianza solidaria
sobre la ofcrta publica de bonos corporativos Serie “A”, emitidos por la compaifia
rclacionada Franquieias Panamefias, S. A. por un monto de B/.10,000,000. Estos bonos
devengaran una tasa de interés 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 dec 2017

-16-



