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Mediante Resolucidn de la Comision Macignal de Valores, No. CNV70-10 de 4 de marzo de 2010 se autorizé la Emisién
Pdblica de Bonos Corporativos, segln las siguientes condiciones:

Fecha de (2 Ofena: 12 de marzo de 2010
Monto de ia Emisidn: Diecisiete Milones de Délares (USE17,000,000), moneda de cursa legal de los
Estados Unides de América emitidos en las siguientes Series:
Serie A: USE 10,000,000
Serie B. USE 7,000,000
Fecha de Vencimento: Bonos Corporativos Serie "A™ 12 de marzo de 2017.
Bonos Corporatives Serie “B"; 12 de marzo de 2020.

NUMEROS DE TELEFONG Y FAX DEL EMISOR: 300-5700, fax 236-0442
DIRECCION DEL EMISOR: Urbanizacidn Industrial Los ingeles, Calle Harry Eno

DIRECCION DE CORREQ ELECTRONICO DEL. EMISOR: gerfinanzaS@fr'anpan.com

1 PARTE

Franquicias Panamedas, 8 A. es una sociedad constituida de acuerdo a a5 |eyes de la Repiblica de Panama, desde el
24 de octubre de 1972, mediante Escritura Publica No. 5891 de la Nataria Segunda del Circuite, provincia de Panama.
El 27 de noviembre de 2007 Franquicias Panamefias, $. A como saciedad absorbente, realiza Convenie de Fusidn por
Absorcitn con otras empresas relacionadas al mismo grupo scondmica, seguin se encuentra registrado en la Escritura
Puiblica No. 12,005 de Ja MNetaria Octavo del Circuito. provincia de Panama. La totalidad de los patrimonios de las
sociedades absorbidas fueron transferidos a Franguicias Panamenas, 5. A, quien las sucedié en todos [os derechos v
obligaciones. Franguicias Panamenas, €. A., es una sociedad 100% subsidiaria de Hentol, S. A., asl como antes de la
fusion Io fueron todas las sociedades absorbidas

La aciividad principal de Franquicias Panamenas, S. A, es la operacion y manejo de restaurantes de cadenas de comida
rapida, bajo el sistema de franquicias internacianales de venla de pollo frito, pizzas, lacos, emparedados y heladeria. La
mayoria de sus aperaciones estan localizadas en 1a ciudad de Panamd, ademas mantiene restaurantes en las ciudades
de David, Santiaga, Chitré, Colén, Chorrera y Coronado.

En la actualidad Franquicias Panameras. S. A., opera reslaurantes de cinco importantes marcas  internacionaies, a
saber. KFC, Pizza Hut, Taco Belt. Dairy Quesn y Quizno’s Sub, adicionalmente mantiens una operacion induslrial de
fabricacion y distribucién de helados y otras novedades bajo su propia marca "TOPS|",

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A Liquidez
La razon de liguidez de Franquicias Panamenas, S. A., mosirada a marzo de 2012 es de 0.67 veces,
refiejando una disminucion de 0.08 respecto a! cuarto trimestre del afio 2011, que era 0.75 veces, la

variacion correspande principaimente a un aumento en la relacién nela de ofras cuentas por pagar y
pasivos acumulados.
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El total de aclivos corrientes al 31 de marzo de 2012 asciende a B/.9.9 millenes, mostrando un aumento de
14.6% o B/.1,262,801, comparado al trimestre anlerior finalizado el 31 de diciembre de 2011, que fue de
B/.8.6 millones. Esto se debe principalmente a un aumento en el rubro de inventarios y gasios pagados
por anticipado, eslos ingcremenlos tienen relacién con el incremento en la compra de matefa prima e
insumos debido a los nuevos restaurantes abiertos durante el primer trimestre de 2012,

Los pasivos corrientes mueslran ai cierre del primer inmestre del afio 2092 un incremento nelo de
B/255,808 respecto al lrimestre que lermind el 31 de diciembre de 2011, la deuda con proveedores locales
y extranjeros muesira un incremento de B/ 127,095, mientras gue el incrementc mas significativo se
observa en el renglén otras cuentas por pagar y pasivos acumulados por B/.4(G7,846 (corresponden
principalmente a reservas para pago de remuneraciones y otros pagos al personal), cabe indicar gue denlro
de la variacion de incremento en los pasives corrientes, se puede observar uma disminucion neta en la
porciobn cornente de préestamos bancanos a large plazo por la suma de B/272,185 debido a la
reestructuracion de los plazos de algunos présiamos bancarios que se enconlraban temporaimente
documentados a corio plazo.

B. Recursos de Capital

Los pasivos totales de Franquicias Panamefas al 31 de marzo de 2012 muestran un monto de B/.B5.5
millones, que representa ur aumento de 4.3% respecto al trimeslre anterior que termino el 31 de diciembre
de 201%, que era de B/.62.8 millones,

Al 31 de marzo de 2012 Franquicias Panamerfias muestra los siguientes indices: deuda / capital 8.61;
deuda financiera / capital 3 80; en comparacion estos mismos indices se mostraban al 31 de diciembre de
2011 asi: deuda / capital de 8.95 y deuda financiera / capilal 3 72 respectivamenle

Al 31 de marzo de 2012, la empresa mantiene utllidades no distribuidas acumuladas de BJ/6.452 744,
reflejando una disminucion de -1.2% respecto a las utfilidades no distnibuidas acumuladas al 31 de
diciembre de 2011, esta variacién corresponde al producio neto de los resultados generados en el primer
trimestre de 2012.

C. Resultados de las Operaciones

Las ventas acumuladas de Franguicias Panamerias al 31 de marzo de 2012 ascendieron a B/.20.0 millones
vs B/.17.3 millones para el mismo perfodo de 2011, para un jncremento de 15.8%, la utilidad en operaciones
al 31 de marzo de 2012 {ue de B/.475 444 vs B/ 702,823 para e! mismo perfodo de 2011. para una variacion
de -32 3%,

Los gastes de ventas, generales y administratives al 31 de marzo de 2012 fueron de B/ 10.7 millones, y a la
misma fecha de 2011 fueron de B/.8.9 millones. Los rubros que presentan los principales incrementos son
los de Salarios y Otros Beneficios, pioduclo de ta conlralacion de personal para los nuevos restaurantes;
también muestran incrementos los servicios publicos (energia, agua y teléfono), los alguileres de locales
arrendados también presenlan incrementos debido a la apertura de nuevos reslauranies y aumentos
previamenle pactados en los contralos de alguiler, adicionalmente se reflejan incrementos en et rubro de
franquicias (incluye pago de regalfas ¥ derecho de marca y en el rubro de seguridad vy vigilancia). £) gasto
correspondiente a intereses muestra imcremento de B/.93,524, debido al incremento en el nivel de inversion
en el rubro de propiedad, planta y equipe realizado respecto al mismo periodo del 2011,

La garancia antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (ebitda) para el primer
trimestre de 2012, asciende a un monto de B/ 1,713,654; cobertura de interes (ebitda / intereses) de 3.1 ¥
un ebitda / ventas netas de 8.5%
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D. Analisis de perspectivas

El incremente mostrado en las ventas durante el periodo 2012 corresponde principalmente a la aperlura de
nuevos reslaurantes, los mismaos resfaurantes ya existentes en el periode 2011 han moslrado un nivel de
venta muy similar al del periodo 2011. Durante el primer trimesite del periodo 2012 Franguicias

Fanamefias, 8. A. abiib 5 restaurantes nuevos y realizo la remedelacién de 1 restaurante existente.

Como era previsto, £l aumenio decretado en e! salario minimo, esta ejerciendo un fuerte impacto en todos
ios servicios e insumos gue adquiere Franguicias Panamenias localmente para sus operaciones. En cuanlo
a venlas, para el afio de 2012 se percibe gue debido al deferioro en e! poder adquisitivo de la pablacién,
solamente se prevé una ligera tendencia positiva para el segundo semestre del ano, periaodo en el cual
historicamente |as ventas del segmenle de comida rapida muestran un mejor comportamiento.

Durante el ario de 2012 Franquicias Panamenas realizara varias nuevas apesluras de reslaurantes, tanto en
la ciudad como en el inlerior del pals, adicionalmente para el aflo 2012 se proseguira la expansion en el
canal de domicilio de [a franquicia Fizza Hut a través de los locales Pizza Huf Delivery, ademas de
prosequir con el plan de remodelaciones de restauranies existentes.

Los anteriores comentarios se refieren a expectativas a futuro, por lo que poseen caracleristicas de

incertidumbre. por 1o cual estan fuera del control del Emisaor.

Il PARTE

RESUMEN FINANCIERO

A, Presentacion aplicable a emiscres del sector comercial e industrial:
iESTADD DE SITUACION FINANCIERA TRIMESTRE ! TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
I AL 31/0312 AL 3tM12M11 AL 30/09/11 AL 30/06/11
Ventas o Ingresas Totales 20.068.734 77 612,836 565 525,069 35,244,403
Margen Operativo -0.3%% 1. 74% 0.68% -0.80%
Gastes Generales y Administratives 10,733,424 39.115,105 28,369,751 18,448,435
Utilidad o Pérdida Neta -78,220 1,160,913 ) 282,351 -267 511
| _Actiones emitidas y en circulagion 600 &08 600 860
" _Utilidad o Pérdida por Accién -130 1835 471 -446
i _Depreciacion y Arnortizacidn 1,237,610 4,383..674 3,196,680 2,093,086
Utilidades o pérdidas no recurrentes 0 Dl 01 0]
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
BALANCE GENERAL AL 31/0312 AL 31/12M1 AL 30/09/11 AL 30/06/11
Adtivg Cireulants 9,813,121 8,650,320 8,538,164 8,907,961
~Actives Totales 7486E 032 72,272,558 72,675,558 69,638,432
Pasivg Circulants 13,201,830 12,946,023 15,743,502 14,196 813
Deuds a Largo Plazo 28,335879 28,244 278 25,943,696 26 379,659
Acciones Preferidas 0 8] 0 4]
- Capital Pagado 3,000,000 ! 3,000,000 3,000,000 3,000,000
Utitidades Retenidas 6,452,744 : £,530,963 5652 430 5,102,538
! Patrimonie Tolal 9,414,426 ! 9,492,645 8,631,768 8.081,874
“RAZONES FINANCIERAS: {
Dividendg/Accion 0 1,617 | 1,617 1,617
Deuda Total/Patrimonio 5.95 6.61 7.42 7.64
Capital de Trabajo -3.288.709 -4,295,703 7,205,338 -5,288,952
_Razan Caorriente 0.75 Q.67 0.54 0.63
_Utitidad Operativa/Gastos financieros 0.14 0.66 0.26 -0.28
: N
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il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se adjunta al presente informe, el Estado Financiero Interino Trimestral de Franquicias
Panamefas, S.A., al31 de marzo de 2012.

IV PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

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

V PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

Se adjunta al presente informe el certificado del fiduciario, gue a continuacion se detalla;

FIDUCIARIO | EMISOR - MONTO
BG Trust, Inc. Franguicias Panamenas, S. A. UsS3$10,000,000
VI PARTE
DIVULGACION

El medio de divulgacion por el cual Franquicias Panamefas, S. A, divulgara el Informe de
Actualizacign Trimestral, sera mediante el envio directa a los inversionistas registrados, asi como
a cualguier ctra interesado que 1o soiicitare, este envia se hard a partir del 31 de mayo de 2012.

epresentante legal

Bavid E. Henfifudg L.
Vicepresidente” presentante Legal

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

[4]



BG Trust,
nc.

*;:’;' BGT

12(302-01)073-19

12 de abril de 2012

Seﬁores,

COMISION NACIONAL DE VALORES

Ciudad.-

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

FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A.
Estimados sefcres:

En nuestra condicion de Fiduciaric del Fideicomise de Garantia de 1a serie A de la emision
de bonos por USS17,000,000.00 realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A., por
este medio certificamos que al 31 de marzo de 2012, los bienes que constituian el
patrimonio fideicomitido eran los siguientes:

1. Primera Hipoteca y Anticresis hasta Ja suma de US$10,000,000.00 sobre quince
(15) fincas propiedad del Garante hipotecario, segun se detallan en |la Escritura
Publica No.6,274 de 15 de marzo de 2010.

Sin ofro particular nos despedimos, quedandc a su disposicién para atender cualguier
consulta schre este pariicular.

Atentamente,
BG Trust, Inc.
/. T
Sgtiade Peng A Valerie Voloj o

Subgerente Gerente

SPIVVyg




Franquicias Panamenas, S. A.

Informe y Estados Financieros Interinos correspondiente al
Primer trimestre finalizado el 31 de marzo de 2012.

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido
sera puesto a disposicion del pablico inversionista y del pablico en general”
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Franguicias Panamerfias, 5. A.

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompafian de Franquicias
Panamefias, 5. A, en adelante "la Compafiia", los cuales comprenden el estado de situacién
financiera al 31 de marzo de 2012, y 1os estados de utilidades integrales, cambios en ¢! patrimonio
y flujos de efectivo por los tres meses terminados en esa fecha, y nofas, que comprenden un
resumen de politicas contables significativas y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compania es responsable por la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros intermedios, de conformidad con 1a Norma Internacional de Contabilidad
No.34 - Informacion Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera y por el control interno gue fa administracion determine gue es necesario para permitir la
preparacion de estados financieros intermedios que estén libres de representaciones erroneas de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad del Contador Publico

Nuestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros intermedios con
base en nuesira revision. Efectuamos nuestra revision de conformidad con Normas Internacionales
de Auditora. Esas normas requieren que cumplamos con requisitas éticos y que planifiquemos y
realicemos la revision para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
intermedios estan libres de representaciones erréneas de importancia relativa.

Una revision incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los progedimientos seleccionados dependen
de nuestro juicio, incluyendo la evaluacién de los riesgos de representacian errdnea de importancia
relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones
de riesgos, nosctros consideramos el control interna relevante para la preparacion y presentacion
razonable de los eslados financieros del la Compafiia, a fin de disefiar procedimientos de revision
que sean apropiados en las circunstancias, perc no con €l propadsita de expresar una opinién sobre
la efectividad del control interno de {a entidad. Una revision también incluye evaluar lo apropiado de
los principios de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de |as estimacicnes contables
hechas por la administracidn, asi como evaluar la presentacidn en conjunto de los estados
financieros.

Consideramos que la evidencia de [a revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable En nuestra consideracion, los estados financiercs intermedios
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes. la situacidén financiera de
Franguicias Panamefias, S A. al 31 de marzc de 2012, y su desempefic financierc y sus flujos de
efectivo por los tres meses terminados en esa fecha, de acuerdo con la Norma Internacicnal de
Contabilidad N0‘34 - Informacién Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de

Informic'r(:n F}rpniera
i

~.. ‘!I\
D
-\“\ it T ‘,'-

A Ny }\

'Horacto Moreno \
'CPA No. 2996 .
: \

i
X

25 de mayode 2012 %,
Panama, Repulblica de Panama



Franquicias Panamenas, S. A.

Balance General
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

i

2012 2011
Activos
Activos circulantes
Efectivo B/ 837,199 Bs. 1.070.633
Cuentas por cobrar - terceros, aeto (Nota 4) 864,870 786.625
Inventarios, neto (Nota 3) 6,583,393 5,674.271
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 881,692 333710
Gastos pagados por anticipado 715.967 585.039
Total de activos circulantes 9.913.121 8.650.320
Activos no cireulantes
Inversion en asociada (Nola 6) 1,877,670 1.877,669
Propicdadcs, planta, cquipos v mcjoras a la propicdad
arrendada. ncto, (Nota 7) 32.461.009 32,579,540
Franquicias, neto (Nota 8) 1,150,553 1,166,330
Cucntas por cobrar - comnpaiitas relacicnadas (Nota 11) 26,256.283 24,858,674
Ortros activos 3.226.396 3.139.423
Toral de activos no circulantes 64.954.911 63.622.236
Total de activos B/ 74868032 B 72,272.556
Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos circulantcs
Porcidn coiTiente de préstainos bancarios a corto ptazo {Nota 6) B/, 4.226,588 B/ 4.498,773
Porcidn corrientc de arrendamicntos financieros a corto plazo (Nota 10) 21,564 28,514
Porcién cowviente de Bonos Corporativos (Nota 13) 1428571 1,428,371
Cuentas por pagar - proveedores 3,653,154 3,526,059
Cuentas por pagar — accionislas - -
Impuesto sobre la renta por pagar - -
Otras cuentas por pagar v pasivos acnmulados 1.871.952 1.464.106
Total de pasivos circulantes 13.201.82% 12.946.023
Pasivos no circulantes
Préstamos bancarios a largo plazo (Nota G) 16.580.562 15,131.718
Arrendamiento financiero a largo plazo (Nota 10) 41,131 41,131
Bonos Comporalivos a laree plazo (Nota 13) 12.714,286 13.071.429
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 11) 21,726,644 20,416,923
Provision para prima de antigiiedad 1.186.153 1.172.687
Total de pasivos no circnlantes 52.251.776 49.833.888
Total de pasivos 65.453.603 62.779.911
Compromisos v contingencias (Nota 12)
Pairimonio dcl accionista
Capital en acciones: 600 acciones comuncs, emitidas y
en circulacion, sin valor nominal 5.946.063 3,949.063
Acciones en lesoreria, al cosio (Nola 15) {2,949.063) (2.949.063)
Impuesto complementario (38,318} (38.318)
Utilidades no diswribuidas 6.452.744 6.530.963
Total de patrimonio del accionista 5.414.426 9.492.645
W,
Total de pasivos y patrimionio del accionista B/ 74 868.032 BL. 72,272,556 -\(,—’
I.as notas en las paginas 8 a 25 son parte integral de estos estados financieros. j

-
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Franquicias Panamenas, S. A.

Estado de Resultados

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Ingresos
Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

(Gastos de ventas, generales y administrativos
(Nolas 11 ¥ 13)

Depreciacion y amortizacion

[ngresos por alquileres (Nota 11}

Otros ingresos (Nota 11)

L:tilidad cn opcraciones

Gasto de intereses
Participacion en asociada (Nota 6)

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Provisién de impuestlo sobre la renta (Nota 14}

Ulilidad uela

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

-

2012

2011

B/. 20,037,724 B/.17,307,410

(7.623.256) _(6.936.998)
12.414.468 10,370.412
(10,733.424)  (8,879,540)
(1.237,610)  (1.008.319)
6,450 6,900
25.560 213.370
(11.939.024) _ (9.667.589)

475,444 702.823
(553.664) (459,920)

0 0

(78,220) 242.503
(60.726)

Bl (78.220) . 182.177

e

¥
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Franquicias Panameiias, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Acciones
Capital en en Impuesto Utilidades No
Acciones Tesoreria Complementario _Distribuidas Total
Saldo al 1 de cncro de 2012 B/ 3.000000 B/ - Bi. (38.318) B/ 6330963 B 0492043
Dividendos pagades - - - 0 U
Utitidad neta - - - {78220 {78.22(h
Saldo al 31 de marzo de 2012 B 3.000000 Bi_ - B, (38318) B 6452713 DI/ 9.414425
Saldo al | de enero de 2011 Lo 3.0on0o0 13 - B/ 120604} BY 7,340,030 13/, ©.319.386
Dividendos pagados - - - (9741000} {970,000)
Impuesto complementario - - 117.634] (17.634)
Uilidad neta - _ - - 1.160.913 1.160.913
Saldo al 31 de diclembre de 2011 134 3000000 BL - B L3B3181 B 6330963 B 9492645
[Las notas en las paginas 8 a la 25 son parte integral de estos estados financieros. s



Franquicias Panameiias, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Flujos de efective por las actividadces de operacidn
Utilidad neta
Ajustcs para conciliar la utilidad neta con el efectivo ueto
provisto por las actividades de operacion:
Depreciacion y amoriizacidon
Participacion en asociada
Pérdida neta por descarte de activos fijos
(Gasto de interescs
Provision para prima de antigliedad neto de pagos
Amortizacion de franquicias
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Aumento en cuentas por cobrar - clientes
Aumeuto en cuentas por cobrar - compaifilas relacionadas
Aumento en inventarios
Aumento cn gastos pagados por anticipado
Aumento en [ranquicias
Aumcnto en otros activos
Disminucion (aumento) en impuesto sobre la renta
pagado por anticipado
Aumento en cuenlas por pagar - proveedores
Aumenlo en cuenlas por pagar - relacionadas
Auwmente en otras cuentas por pagar y
pasivos acuinulados
Impuesto sobre la reula pagado
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las
actividades de operaciou

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicion de activos fijos
Inversién en asociada

Efeclivo neto utilizado en las
actividades de mversion

2012 2011
78220 B/ 1,497,369
1,237,624 4,383,674
- (145,191)
- 324
533,664 0
16,466 120.091
36.084 119,075
(108,245) (93.911)
(1.397.609) (4,030,779)
(909,122) (1,170.809)
(130,908) (140.669)
(0) (327.520)
(90.078) (351,987)
(347.982) (684,284)
127,005 1,227,132
1,309,721 23,611
407,846 (71,533
0 (870,366)
(553.664) (2.035.490)
72,672 (880.697)
(1.118.693) (9,117.291)
0 (23.000)
(1.118.693) (9.140.291)
P



Franquicias Panamenias, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo - Continuacién

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Aumento o Disminucion cn sobregiro bancario
Aumento o Disminucidn en préstamos bancarios
Arrendamiento financiero por pagar
Aumento en impuesto complementario
Dividendos pagados
Emision de Bonos

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las
actividades de financiamiento
Aumento (Disminucidn) neto en el efectivo
Efectivo al inicio del aiio
Efectivo al [inal del afio

Actividades de financiamiento que no representaron
desembolsos de cfectivo

Utilidades no distribuidas
Dividendos declarados no pagados

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

-7-

2012 2011
B/. - B/. -
1,176,639 11,056,019
-6,950 -
(17,654)
(357.143) (1,428.571)
812.566 9.609.794
(233.456) (411,194)
1.070.655 1.481.849
B/, 837200 B/ 1.070.653
B/, 0 BL 970,000
B/, 0 B (970.,000)



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

1.  Organizacién y Operaciones

I'ranguicias Panamefas, 8. A. (la "Compaiiia™) esta constituida en la Repuablica de Panama
desde el 24 de oclubre de 1972 y su actividad principal es la operaecion y manejo de
cadcnas dec comida rapida, pizza v heladeria. La mayoria de sus operaciones estan
localizadas en la ciudad de Panama. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad de
Hentol. S. A.

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

Estos estados financieros han sido aprobados para su emision por la Admims(racion de la
Compaiiia, el 31 de mayo de 2012.

2. Resumen de las Politicas de Contahilidad mas Significacivas

A continuacion se presenta un reswmnen de [as politicas de contabilidad mds importantes
adoptadas por la Compafifa en la presentacion de los estados financieros, las cuales han
sido aplicadas consistentemente con ¢l periodo anterior:

Base de Preparacion

[Los cstados 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 base de costo.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
clertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Adimimsiracion use
su Juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafiia.
Las dreas que involucran juicio o estimaciones significativas para los eslados [tnancieros
cstan retacionadas con la estimacién de cuenlas incobrables v la estimacidn de la reserva de
obsolescencia de inventario.



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad m:as Significativas (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacién)

(aj Norma y enmienda efectivas en el 2009

[.a siguicntc norma ¢ interpretacion ¢s mandataria para Jos periodos contables que
inician en o después del ! de enero de 2009, pero no son relevantes a las

opcraciones de la Compariia:

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros (revisada). efectiva para los
periodos anuales que comienzan en o despueés del | de encro de 2009, La
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas
(partidas de ingresos v gastos) del estado de cambios en el patrunonio se
presenten en un cstado de desempeiio financicro; sin embargoe. las entidades
tienen la opeldn de presentar un solo estado de utilidades integrales o dos
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta
norma neo tuvo impacto en las operaciones, ya que la Compafifa no tiene partidas
que requicran de la presentacion de un estado de utilidades integrales.

NIIF 7. Instrumentos Financieros — Divulgaciones (cnmienda). (efectiva desde
el 1 de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones
de medicion del valor razonable ¥ ricsgo de lignidez. En particular, la
enmienda requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La
adopcién de esta norma solamente resulta en divulgacion adicionales, por lo gue
no tiene impacto en las operaciones de la Compaiiia.

(b} Norma vigente para los periodos contables de la Compafita gue inician en o
después del | de enero de 2010 o periodos posteriores, pero gue la Compatiia no

ha adoptado con anticipacion

- NI 9 - Instnumento financicros: Fase 1, clasificacion v medicion (electiva
desde el 1 de enero de 2003). La Compaiiia considera que la adopcion de esta

norma no tendria un efecto significativo en los estados tinancieros.

Inversion en Asociada

Las inversiones en acciones comunes con una participacion entre el 20% y ¢l 30% y en el
gue se ejerce una influencia signilicaliva, estan registradas bajo el método de participacion.
Bajo este método, la participacion de la Compaiiia en los resultados de la asociada se

reconoce ¢n el estado de resultados.

N

NS



Franquicias Panamefias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de¢ Contabilidad mas Importantes (Continuacifn)

Cucntas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmenle a su valor razonable y
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos la provisién por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar -
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafia no serd
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerda con los t€rminos originalcs.
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre cn
quiebra o reorganizacion fiuanciera, ¥ ¢l incumplimiento o tnorosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. El valor en libros
del acrivo es rebajado a través del uso de una cuenta de provision, v el monto de la pérdida
es reconoctdo en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, es
dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores de los montos
previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados.

Inventarios

Los inventarios se prescntan al valor mas bajo enire el costo y el valor neto de realizacidn.
LI costo para los mnventarios de produetos terininados es determinado usando costo
promedio. El valor neto de realizacidu es el precio de venta estimado en el cnrso normal
del negocio, menos los gastos variahles de venta aplicables.

Reconocimicnto de Ingresos

El ingreso comnsisle en el valor razouable de la cousideracion recibida o por recibir de la
venta de bienes v servicios en el curso normal de las actividades de la Compaiifa. La
Compaiiia recouoce el ingrcso cuando ¢l monto del ingreso puede ser miedido con
confiabilidad, es prabable que los beneficios econémicos futuros {luvan bacia la entidad ¥
los crilerios especificos hayan sido cumiplidos por cada una de las aclividades de la
Compariia como se describe abajo.

Ventus de Bienes

Las ventas son recanocidas cuando la mnercancia es despachada y aceptada por el cliente, o
cnando los servicios son prestados. Las ventas se presentan nelas de promociones y
descuentos.

Alquileres
Ingresos por alquileres son reconocidos cuando el servicio es prestado al cliente. Ingreso
por dividendos, cuando la Compariia obtiene el derecho a reeibir su pago en concepto de
dividendo.

-10- el



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Propicdades, Planta, Equipos ¥ Mcjoras a la Propiedad Arrendada

Estos activos eslan presentados a €osto menos su depreciacion y amortizacion acumuladas.
La depreciacidén y amortizacion son calculadas utilizando el mélodo de linea recta
basandose en la vida Gtil estimada de los activos. [l valor de los edificios construidos en
propicdades alquiladas es amortizado por ¢l periodo estabiecido en el contralo de alquiler.
Las mejoras sobre tiendas alquiladas son amortizadas por un periodo dec 10 afios o por el
periodo del contrato, cualquiera que sea el menor. Las ganancias v 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 mcjoras importantes ¥ rcparaciones que incrementan la vida util estimada de los
activos se capitalizan. La vida atil estimada de los activos es como sigue:

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

Las propiedades, planla, equipos y mejoras son revisados para pérdidas por deterioro
siempre que eventos o eambios en las circunstancias indiquen quc el valor en libros no
puede ser recuperable. Una pérdida por deterioro se recouoce euando el valor eu libro del
activo excede su valor recuperable, el cual cs ¢l valor mas alto cntre el precio de venta neto
del activo y su valor en uso,

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

Arrendamicntos Financicros

Arrendamientos de equipo rodantc y cOomputo en donde la Compaidia tiene
substaucialmeute todos los riesgos y ventajas mherentes a la propiedad del activo, se
clasifican como arrendamieutos finaueieros. Los arrendamientos fimancieros se capilalizan
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonable del bien o el valor presente de los
pagos minimos del arrendamiento. Las obligaciones correspondientes a arrendamientos
financieros, sin incluir los cargos linancieros, 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-



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

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

Arrendamientos Financieros (continuacion)

La maquinaria y equipos de transporle adquiridos bajo contratos de arrendamientos
financieros, se deprecian bajo ¢l método de linca recta, sobre la vida atil estimada del bien
o por el término del arrendamiento.

Armrendamientos en donde una porcidn significativa de los riesgos ¥ ventajas inherentes a la
propiedad es retenmida por el arrendador se clasitican como arrendamientos operativos. Los
pagos realizados bajo arrendamientos operativos se incluyen en los resultados durante el
periodo del arrendamiento.

Beneficios a Empleados

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia

De acuerdo con el Cddige lLaboral de la Repiblica de Panama. los empleados con un
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacion de la rclacion
laboral, una prima de antigiiedad, equivalenie a una semana de¢ salario por cada afio de
trabajo, determinada desdc la fecha de inicio de la relacion laboral. En adicidn, la Ley
No.44 de 1995 establece que las compaiiias deben realizar una contnibucién a un Fondo de
Ccsantia para cubar los pagos por prima de antigiiedad. Esta contribucion es determinada
en base a la compensacién pagada a los empleados. El aporte para los tres meses del afio
ascendio a B/.87,516.80 (2010: B/.224.437.55).

Seguro Social

De acuerdo a la Lev No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compafiias deben realizar
contribucioues meusuales a la Caja de Segure Social en base auu porcentaje del total de
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones cs utilizada por el
Estado panameno para el pago de las futuras jubilaciones de los emplcados.

Cuentas por Pagar - Comerciales
Las cuenlas par pagar - comerciales son recouocidas imcialmente al valor razonable v
posteriormente son medidas al costo amertizado utilizando cl método dc interés efectivo.



Franquicias Panameias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2.

Resumnen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Contiuuacion)

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialimente 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 redencidn es reconocida en cl estado de resultados durante el periodo de los
financiamientos utilizando el método de interés efectivo.

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Compafiia tiene una obligacién actual legal o
constructiva como resultado de eveutos pasados; es probable que una salida de recursos sca
requerida para liquidar la obligacion v los montos han sido estimados con confiabilidad.
[.as provisiones no son rcconocidas para pérdidas opcrativas futuras.

Impuesto sobre Ia Renta

El impuesto sobre la renta cs provisto por completo, ntilizando el método de pasivo. donde
las diferencias temporales se originan entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus
valores en libros para efectos de los estados financieros. Sin embargo, el impuesto sobre la
renta diferido no es registrado si se origina dcl recouocimicnto inicial de activo o pasivo en
nna transaccion fuera de nna combinacion de negocios que a la fecha de la transaccion no
afecta la contabilidad ni {a ganancia o pérdida sujcta a impuesto. El impncsto sobre la renta
diferido es determninado usando las tasas impositivas (v las leves) que han sido
promulgadas o sustancialmente promulgadas a la fecha del balance general y que se
esperan sean aplicadas cuando el impuesto sobre la renta difcrido activo se realice o ¢l
impuesto sobre la renta diferido pasivo sca liquidado.

Capital ¢n Accionces

[.as acciones comunes sou clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribnibles a la emisidu de nuevas acciones se presentan en el palrimonio como una
deduccidn dce! producto.

Uuidad Monetaria

[.os cstados financieros se expresan en balboas (B/.). unidad monetaria de la Repdblica de
Panama, la cual cstd v se ha mauteuido a la par con el ddlar (USS). umdad monetaria de los
Esiados Umdos de América desde antes de la fecha de inicio de operacioncs de la
Compafiia.



Franquicias Panamefnas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones. la Comipaflia estd expuesta a una variedad de
ricsgos financicros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacién de politicas ¥
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de
tasas de interés, el riesgo de crédito vy el riesgo de liquidez.

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

Los ingresos v los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialinente
independientes de los cambios en las tasas de interés, va que la Companiia no liene activos
importanles que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

[il riesgo dc tasas de interés se origina principalmeute por préstamos bancarios a largo
plazo. Asimisino, los préstamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interés
variables exponcn a la Compafifa al riesgo de flujos de efectivo.

Basados en simulaciones efectuadas por la Administraciou, el impacto en la utilidad sobre
una variacion de 0.5% sobre la tasa de interés en los financiamientos, scria de un aumento
o disminucién de B/.24,183

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo y cuentas por cobrar v consiste en que la
contrapartc sca incapaz de hacer frente a la obligacion contraida. El efective en banco cs
depositado en instituciones de solidez financicra. Para la administracion del riesgo de
crédito originado por cuentas por cobrar - comerciales. la Compaitia inantiene politicas
para ascgurarsc que las ventas a crédito se realizan a clienfes que tienen una adecuada
historia crediticia. Se establecen plazos de pago especificos en funcién del andlisis
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 bacer frente a sus obligaciones. Para
ello cuenta con suficiente efectivo en caja v bancos 0 en activos de facil realizacion,
ademds cuenta con lineas de crédito en instituciones financieras quc le permiten hacer
frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

-14-



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

3.

Administracién dcl Ricsgo de Instromentos Finaneieros (Continnacion)
Riesgo de Mcrcado

Riesgo Cambiario

Los activos v pasivos estan denominados ¢n balboas (B/.), la moneda local. por lo que no
esla sujeta a pérdidas por fluctuaciones cambiarias en el valor de la inoneda local con
respeclo a las monedas funcionales de los diferentes paises.

Riesgo de Precio

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

La Compaiiia no estd sujeta a riesgo de precio de compra de mercancia, ya guc sus
provecdores de mercancia son compafiias rclacionadas con las cuales se establece un precio
de compra estandar anual.

I.a siguientc tabla analiza los pasivos financieros de la Compaiifa por fecha dc vencimiento.
Dicho anilisis se muestra segin la fecha de vencimiento contractual y son flujos de
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de inenos
de un afio son iguales a su valor ¢n libros, debido a que ¢l efecto del descuento no es
signihicativo:

Mcnosdeunafie Dcladafios MisdeS aifios

31 de marzo de 2012

Préstamos bancarios B/. 4226,588 B/15,532,702 B/, 1.047.860
Bonos Corporativos 1,428,573 5.714.284 7,000,000
Arrendamiento financieros 21,564 41,131

Cucntas por pagar - comerciales 5,653.154 - -
Cnentas por pagar — Cia relacionada 21,726,644

Otras cuentas por pagar 1,871,952 - -

31 de dicicmbre de 2011

Préstamos bancarios B/. 4,498,775 B/ 13,570,020 B/, 1,431,086
Arrendamiento financieros 28,514 41,131

Bonos Corporalivos 1,428,573 8,461,050 12,124,000
Cuentas por pagar - comerciales 5,526.059 - -
Cuentas por pagar — Cia relacionada 20,416,923

(Otras cuentas por pagar 1,464,100 - -



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Administraciéon del Riesgo de Capital

Los objetivos de la Compafiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
Compailia para continuar como ncgocio ¢n marcha, asi como mantener una estructuia de
capital optima que reduzca el costo de capital.

La Compafiia monilorea su capital sobre la basc de¢ razon de apalancamiento. El
apalaucainiento es el resultado de dividir la dcuda neta entre el total del capilal. La deuda
neta se calcula como ¢l total de préstamos que se muestran eu ¢l balance general menos el
efectivo y equivalentes de efectivo. El total del capital estd dererminado como el total del
patrimonio, mas la deuda ueta.

A continuacidn se muesira la razon de apalancarnieuto de la Compafiia:

2012 2011

Total de préstamos ¥ arrendamientos

por pagar (Notas 9 v 11) Bs. 35,012.702 B/. 34,200,136
Menos: Ffectivo 837.199 1.070.655
Deuda neta 34,175,303 33.129.481]
Total de patrimonio 9.414.426 9.492.645
Total de capital B/ 43.389.919 B/ 42,622,126
Razon de apalancamiento _79% _ 78%

Valor Razonable de 1nstrumentos Financieros
Se asume que ¢l valor en libros de las cuentas por cobrar v por pagar - comerciales, se
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo.



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

4.

Cueutas por Cobrar

LLas cuentas por cobrar se presentan a continuacion:

2012 2011
Clientes B/. 616,500 B/. 526,271
Otros 323.247 305,231

0309747 831,502
Provision para posibles cuentas incobrables {44 877) (44.877)

B/.  894.870 B/, 786.625

Las cueulas por cobrar - clientes incluyen cuentas corrientes, vencidas no deterioradas v
deterioradas, como se indica a continuacion:

2012 2011
Cueutas por cobrar corrientes B/ 513,072 B/ 423910
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 248,041 124,620
Cuentas por cobrar deterioradas 133.757 282.972
Total B/. 894870 B/,  831.302

La calidad de crédito de los clientes corrientes es determinada en forma interna en base a
informacion histérica. La Compafifa mantiene un niimero reducido de clientes con una
relacion comercial de mas de un afio, los cuales han mostrado un excelente
comportamicnto de crédito y los mismos han cummplido con sus pagos en base a lo
acordado.

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

2012 2011
Saldo al inicio del afio B/. 44,877 B/. 44,877
Provision del periodo - -
Castigos - -
Saldo al final del afio B/ 44.877 B/ 44.877

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

-17- xﬁ | e



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

3. Inventarios

Los inventarios sc presentan a continuacion:

2012 2011
Materia prima B/, 418,826 B:.  337.668
Productos terminados 43,431 33,263
Partcs y piczas 503.074 455.412
Suminisiros y otros 4.374.777 3963437
Inventario en transito 1.243.283 884.491

B/ 6.583.393 B/. 5674271

6.  Inversion en Asociada
La inversion en Compaiia Frutera del Atlantico, S. A, correspondc a la participacion del
(2011: 34.8%). Esta Compafifa ticne como actividad principal la sicmbra, cultivo de

drboles dc teca y ganaderia.

El movimiento de esta inversion se presenta a continuacion:

2012 2011
Saldo neto al inicio de afio B/. 1.877.669 B/ 1,709,478
Aportes dcl afio - 23,000
Participacion en los resnltados del afio 0 145.191
Saldo ucto al final de afio B/. 1.877.699 B/. 1.877.669
-18- M



Franquicias Panameiias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

7.

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

Las propiedades, planta, equipos ¥y mgcjoras a la propicdad arrcndada se detallan a

continuacion:

31 de neivo de 20102

Cosly

Saldo al micio del afio
Adiciones

Retiros

Capitalizacion de construcciones

BN Pricgs
Suldo al [nal de anio

Depreciacion y amortzacion
actemuladas

Saldo al imicio de afie
Depreciacion ¥ amorti zacion
Retiros

Salde al final de afio

Yaulor octo én libros
al 31 de marre 2012

Mejoras  Maguinarin  Mobiliario. Construceion
ala ¥ Enseres ¥ en
Terreno Fdilicio Propiedad Fquipos  Aotomdviles  Proceso Taial

{(Expresade en Balboas de la Repablica de Panamd}
306.627 TETOI0 0 23.060,003 24335412 53593735 174420 55,659.207
- - 103.971 L57.727 110302 740,693 1L118.695
- - 480,325 435.733 3.232 -959.540 0
206627 FRI.OI0 23644299 25148927 5309260 1.381.775 36.777.000
- 390457 7023102 12892815 2570833 - 23,079.267
- 5474 339272 363519 107.359 - 1.237,624
- 5930931 7584434 13458334 2078.192 - 24,316,891
A0p6.627 191.079  16.059.865 11690588 _2.831.077 1381773 _32.461.009
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Franquicias Panameiias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

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

Mejoras  Maquinaria  Mobiliario, Construccion

ala v Enseres v en
‘[errena LEdilicio Propicdad Equipos  Automdviles  Procesp T'otal

{Expresade en Balboas de |3 Republica de Panamid)

31 dc diciembre de 2011

Casto
Saldo al imweio del afio 306.627 787.010 18538421 20.110294 4750248 2544611 47.037.217
Adiciones - - 127587 2060177 220038 6.779.134 9.186.936
Reliros - - -344 502 -17aa -2.923 - ERLEREE
Traslado - - 4.938 497 2.382.436 428372 =749 535 -
5aldo al Ninal de afo 300.627 FR7.010  23.000.005 245333412 3,393 733 13744201 33639207
Depreciacion ¥ amortizacion

acumuladas
Saldo al inicio de alio - 361,293 33296935 10997411 2,171.368 - 19260 2119
epreciacion v amorizacion - 20162 2039729 1912393 H)2 188 - 4.383.674
Retlros - - -3HL 502 -17.191 -2.923 - -564.616
Saldo al Gnal de ane - S90.437 72162 2B 315 2.570.853 - 23.079.267
Yalor neto cn libros

al 31 de diciembre 2011 306,627 196,333 16,034.841 11642397 2824902 1374420 32.379.940

8.  Franquicias, al Costo
lLas franquicias se presentan a continuacion:
2012 2011

Costo B/, 1,852,893 B/. 1.852.893
Amortizacion acumulada (722.448) (686.363)

B/ 1130446  B._ 1166.530

El movimiento de las franquicias es el siguicnte:

2012 2011
Saldo neto al inicio B/ 1,166,530 B/, 958,085
Adiciones - 327.520
Amortizacion (36.084) (119.075)
Saldo neto al final de afio B/, 1.130.446 B/ 1.166.530
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Franquicias Panamefias, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

9.

Préstamos Bancarios
Los préstamos bancarios se detallan a continuacién:
2012

Banco Bilbae Vizeaya Argentaria

Préstamos pagaderos cn cuotas mensuales a

capital e inlereses con vencimientos en ¢l

2012 y 2014, tasa de interés anual de 5.50% B/ 4.443.995

Bance General, S. A,

Préstamos pagaderos en cuotas mensuales a

capital e intereses, con garantia fiduciaria, con

veneimientos en el 2012 y 2018, tasa de

intercs anual de 4.50% 7.673.631

The Bank of Nova Scotia

Préstamos pagadcros cn cuotas mensuales a

capifal e intereses, con garantias de inmuebles,

muebles y  fianzas  comerclales, con

vencimientos en el 2013 y 2017, rasa de

interés anual de 2% mas Libor 6§ meses, o tasa

minima de interes anual de 4.50%. 8.689.524

2011

B/ 3805464

6,901,190

20,807,150
Menos: Porcion corrigntc  de  présiamos
bancarios 4.226.588

19,630,491

4.498.773

B/ 15.131.718

Préstamos bancarios a largo plazo B/. 16.580.562

La exposicion de la Compafiia al ricsgo de cambios en tasas de interés esta representada
por las fechas de ajoste o revisién de tasas de interés. Véase la estruclura de venciuiento

de los préstamos a continnacion:

2012
A un afo B/. 4,426,588
De 1 a3 afnos 155327702
Mas de 5 afios 1.047.860

2011

B/, 4.458,773
13,583,080
1.548.638

13/. 20.807.150

B/ 19.630.49(
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Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

10. Arrendamiento Financiero por Pagar

11.

Los pagos minimos dcl contrato de arrendamiento {inanciero por pagar se detallan a

continuacion:
2012 2011
Menos de 1 afio B/ - B/ 10,782
De 1 a 3 afios 67.382 64.687
Futuros cargos [inancieros (4.687) (5.824)
Valor presente del arrendamiento financicro
por pagar B, 62695 B/ 69.645
El valor presente del arrendamiento financiero por pagar es como sigue:
2012 2011
Menos de 1 afio B/, 21,564 B/. 285
De 1 a3 afios 41.131 41
B/ 62,695 JEY 69.645

Saldos ¥ Transacciones con Partes Relacionadas

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

Saldos

{Cucntas por cobrar B/.

Cuentas por pagar

Transacciones
Ingresos por alquiler
Ingresos por servicios administrativos
(astos por servicios
Gasto de alquiler

2012

26.256.283
21,726,644

B/

2011

24,858.674
20,416,923

21,000

88,296

14.343
889.677



Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

12.

Compromisos y Contingeneias

Compromisos de Alquiler

En el curso normal de negocios, la Compafifa mantenia compromisos por contratos no
cancelables de arrendamientos de propiedad en alquiler. Los valores aproximados de Jos
alquileres son los siguientes: B/.1 .021.780 enel 2012 y B/.937,228 en el 2013,

l.os gastos por los tres meses de propiedades arrendadas por B/.499,554 (201 1: B/.427.829),
cstaban registrados como parte de Jos gastos de ventas, generales v adnuinistralivos.

(Gastos de Ventas, Generales ¥ Administratives

El detalle de gastos de ventas. generales y administrativos sc presenta a continuacion

2012 2011

Salarios y otros beneficios B/ 4.8333064 B/, 3.907.695
Servicios profesionales 34,155 36861
Servicios pablicos 1.282.838 1,052,803
Propaganda 950.166 815,162
Franquicias 1,168.691 1,009,238
Mantenimientos y reparaciones 307.699 254,635
Impuestos 222.573 200,108
(Gastos de alquiler 731.403 621.898
Gas 261,979 201.549
Seguras 45812 7.803
Vigjes y transporle 56,650 38,315
(rastos de antomaviles 107.803 100,708
Seguridad 130.877 94,809
Uniformes - 31,220 38,818
(tiles de oficina 47 897 531.746

Provision para cuentas incobrables 0 0
Ouwos 518.297 427.304

B/. 10.733.424 B/ 8.879.540

X :'. e \//
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Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

14. Impuesto sobre la Renta

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

2012 2011
Utilidad antes del impuesto sobre la renta B/ (78.220) B/ 1.497.569
Provision para el impuesto sobre la renta B/. - B/, 336,656

La ley No. 42 de 15 de marzo de 2010, cstablecio nn cambio a la tasa del impnesto sobre la
renta a parlir del 1 de enero de 2011, cambiando del 27.5% a un 23%.

A partir del ano 2005, la Icgislacién fiscal panameia establecié gne los contribuyentes
estardan 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 mélodo normalmente
aphcado es decir, método tradicional o (b) la renta neta gravable que resulte de deductr,
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95. 33%)
de éste, conocido come cdlculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR).

En ¢l caso, de¢ gne por razon del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o quc la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
elevar nna solicitud ante la Direccion General de Ingresos de no aplicacion del impuesto
minimo alterno y en sn defecto, que se accpte ¢l pago del impnesto sobre la renta ¢n base al
método tradicional.

[
EJ‘I

Emision de Bonos Corporativos

Resolucidn: [.¢ empresa obtuvo autorizacion para la Emision Publica
de Bonos Corporativos, mediante la Resolncion emitida
por la Comisién Nacional de Valores, CNV No. 70-10 de
4 de marzo de de 2010.

Monto de la emision: Diecisiete millones de doélares ofrecidos en forma
nominativa v registrada, sin cupones en denominaciones
de Mil Délares (US$1,000) y sus maltiplos, dividido en
Bono  Serie  “A” Diez millones de dolares
(US$10,000,000} v Bonos Serie “B” Siete mmillones de
dolares (US$7.000.000).

i “‘ﬂ\,"/ pa
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Franquicias Panamenas, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

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

Pago de Capital Bonos Serie A:

Pagos de Capital Bonos Serie B:

Redencién anticipada:

Subordinacion Bonos Serie B:

Bonos Scric *A™ sera ¢l 12 de marzo de 2017

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

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

Bonos Serie *B” PRIME mas 3.5%, syjeto a un minimo
de 9.0% y maximo de 11.0%

El capital de los bonos Serie A serd en pagos iguales
trimestrales a capital 1odos los 12 de marzo, 12 de junio,
12 de septiembre v 12 de diciembre de cada afio hasta su
Fecha de Veneimiento.

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

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

Los Bonos Serie B no podrdn ser redimidos parcial ni
totalmente v estaran subordinados en sus pagos a capital
mientras existan bonos emitidos ¥ en c¢irculacion de la
Serie A.

-25- ~—
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Hentol, S. A.

Informe y Estados Financieros Interinos correspondiente al
Primer trimestre finalizado el 31 de marzo de 2012.



Hentol, S.A.

indice para los Estados Financieros Interinos
31 de marzo de 2012

Pagina
Informe de la Gerencia
Fstados Iinancieros:
Balance General
Estado de Resultados
Eslado de Cambios en el Patrimonin del Acclonista
Estado de I'lujos de Electivo

Notas a los Estados Financieros

[

(8]



INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Hentol, 5. A.

Hemos revisado los estadgs financieros intermedios que se acompanan de Hentol, 8. A.. en
adelante "la Compaiiia", los cuales comprenden el estade de situacion financiera al 31 de marzo de
2012, y los estados de utlidades integrales, cambios en el patrimonig y flujos de efective por los
tres meses terminados en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables
significativas y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de [a Administracién para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compafiia es responsable por la preparacidn y presentacion razonable de
estos estados financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad
No.34 - Informacidén Financiera intermedia de las Normas Internacionales de Informacian
Financiera y por el control interno que la administracion determine que es necesario para permitir la
preparacion de estados financieros intermedios que estén libres de representaciones erroneas de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad del Contador Piblico

Nuestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros intermedios con
hase en nuestra revision. Efectuamos nuestra revision de conformidad con Normas Internacionales
de Auditora. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos elicos y gue planifiquemos y
realicemos la revisién para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
intermedics estan libres de representaciones erréoneas de importancia relativa.

Una revision incluye la ejecucion de procedimientos para cbtener evidencia de revision acerca de
los montos y revelaciones en los estados financieros Los procedimientos seleccionados dependen
de nuestro juicio. incluyende la evaluacidn de los riesgos de representacidn grrénea de importancia
relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones
de riesgos, nosotros consideramos el control interno relevante para la preparacién y presentacion
razonable de los estados financieros del la Compafiia, a fin de disefiar procedimientos de revision
que sean apropiados en las circunstancias, pero nc con el propdsito de expresar una opinign sobre
ia efectividad del control interno de la entidad. Una revisidn tambign incluye evaluar o apropiado de
los principics de [as politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contabies
hechas por la administracidn, as’ como evaluar la presentacion en conjunto de los estados
financieros.

Consideramos que la evidencia de [a revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable. En nuestra consideracion, los estados financieros intermedios
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, [a situacién financiera de Hentol,
S. A. al 31 de marzo de 2012, y su desempefio financigro y sus flujos de efectivo por los tres
meses terminados en esa fecha, de acuerdo con la Norma Internacional de Confabilidad No.34 -
Infarmacidn Finagciera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

*i\—" N
Horacio Moreno . '
CPA No. 2998 N\
E Y
25 de mayo de 2012

Panama, Replblica de Panama



Hentol, S. A.

Balance General

31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre 2011

Activos
Activos circulantes
Electivo
Cuenlas por cobrar, neto
Impuesto sobre la renta por cobrar
Gastos pagados por anticipado
Total de activos 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 — compafiias relacionadas (Nota 5}

Otros Pasivos
Total de pasivos

Comproniisos y contingencias

Patrimonio del accionista
Capital cn acciones
Inipuesto complementario
Utilidades no distribuidas
Tolal de patrimomo del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

2012 2011
B/. 86.984  B/. 57.847
26,350 26.550
7.89% 7.898
43.449 43.448
164.881 135.745
17,044.454 17,044,454
10,395.6084 10,395,684
1.323 1,323
27.441.461 27.441.461

B/, 27,606,342

B/. 27,377,204

B/ 325190 B/ 332,603
10,202,034 10,127,004

g 148.274

10.527,224 10,607,881
5,975,375 9.973,375
7.05.743 6.995.948
17.079.118 16.969.323

B/. 27.606.342

B/. 27.577.204

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

2

i
<

E4



Hentol, S. A.

Estado de Resultados

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de marzo 2011

Ingreso por inversiones
Utilidad bruta

(Gastos de ventas, gencrales v administrativos

(Notas 11 y 13}
Otros ingresos

Utilidad neta en operaciones

Utilidad neta

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

2012 2011

B/. 159250 B/ 1.167.500

(30) (60)
0 0

(30) (60)
156,220 1.167.440

B/, 159220 B/ 1.167.440



Hentol, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Saldo al 1 de enere de 2012
Dividendos pagados
Utilidad neta

Saldo al 31 de marzo de 2012

Saldo al 1 de enero de 2011
Dividendos pagados
Utilidad neta

Saldo al 3 de diciembre de 2011

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

Capilalen

Litilidades No

Acviones Complementario _ Distribuidas Total
B/ 99735375 B R/, 59835918 B/ 16969323
- (49.423) {49.423)
- 159.220 159.220
Bi_ 9973375 B. B 7105743 B 17.079.118
B 9973375 B BY6,160.002 B/ 16,133,377
- {712,760} { 712,760)
- 1.548.706 1.548.706
B, 9973375 B/ B/ 6995948 B/ 16,969,323

4




Hentol, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Flujos de efectivo por actividades de operaciin
Utilidad neta
Ajuste para conciliar 1a utilidad con el efectivo
(Utilizado en) provisto por las actividades de operacion:
Cainbios netos en activos ¥ pasivos de operacion:
Aumento en cuenlas por cobrar
Aumento en cuenias por cobrar — compaiiias relacionadas
Disminucion en cuentas por pagar proveedores
Aumenlo en cuentas por pagar - relacionadas
Disminucion en olras cucntas por pagar y pasivos
Acuinulados
I'fceliva neto provisio por actividades de operacion

Flujos de efectivo por actividades de inversién
Inversién en asociada

Ffectivo neto utilizado en actividades de inversion
Flujos de efectivo por actividades de financiamiento
Dividendos pagados
Efectivo nete provisio utilizado cn las
Actividades de financiamienio
Auwnento (disminucion) neto cn el cfectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final de! ario

2012 2011

BY. 139,220 B.  1.649,706
0 (21,650)

0 (1,930.315)

(7.413) 104,534

75,030 1,612,643
(148.274) 0

78.563 1.414.920

0 {1.143.644)

0 (1.143.644)

(49.425) (813.760)
(49.425) (813.760)
26,138 (542,484)

57.847 600.331

B/, 86985 B 57.847

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 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

1,

Organizacion y Operaciones

llentol, S. A. (la “Compafiia™) estd constituida eu la Republica de Panamé el 24 de
noviembre de 1983 v sn actividad priucipal es ser la tenedora de acciones v administradora
de las Companias que consolidan en Grupo Hentol. S. A.

La olcina principal de la Compafifa estd nbicada eu el Distrito de Panamd, Corregimiento
de Bethania, Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

A contlinuacion se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas imporlantes
adoptadas por la Compaiiia en la presentacion de los estados financicros consolidados. las
cuales han sido aplicadas consistenlemente con el periodo anterior:

Basc¢ de Preparacion
Los estados financieros consolidados de la Coinpaiiia han sido preparados conforme a las
Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIEF), sobre la base de costo histérico.

[.a preparacion de los estados financicros de confornidad con NIIF requiere el uso de
clertas cstimaciones criticas de contabilidad. También requiere que la Administracion use
su juicio eu ¢l proceso de la aplicacidon de las politicas de contabilidad de la Compania.
Las areas que involucra juicio o estimaciones y que significativas para los cstados
financieros cstan relacionadas con la esiimacion de cucntas incobrables v la estimacion de
la reserva de obsolescencia de inventario.

(a} Norma v enmiendas efectiva en el 2008

NIF 7. ~Instrumentos financieros: Jivulgaciones™, y la enmienda compleinentaria a la
NIC 1. “Presentacion de estados financieros - Divulgaciones de capital”, introduce
nuevas divulgaciones relacionadas a los instrumentos financieros. Esta norma no tuvo
impacto cn la clasificacion y valuacién de los instrumentos financieros de la Compaiiia



Hentol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

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

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

(c)

l.as siguientes interpretaciones a normas publicadas son mandatorias para periodos
contablcs quc inician en o después del 1 de enero de 2008, pero que no son relevantes a
las operaciones de la Compafiia:

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

CINIIF 8. Alcance de fa NIIF 2,

CINIIF 9. “Revaluacion de derivados implicitos™.

CINIIF 10, “Informacion financiera intermedia v deterioro™.

Norma, interpretaciones y cmmivadas vigentes para loy periodos contables de la
Compafiia que fnician en o despues del 1 de enero de 2009 o periodos posteriores, pero
no son relevanes a las operaciones de la Compania

NIIF 8, “Segmentos operativos, reemplaza la NIC 147 (etectiva desde 1 de enero de
2009).

CINIIF 135, “Contratos de construccton sobre hienes raices™ (efectiva desde el 1 de
enero de 2009),

CINIIF 16, “Cobertura en la inversidn neta de una operacion extranjera” (efectiva
para periodos que nicien cn o después del T de octubre de 2008).

CINIIF 17, “Distibucidn de activas no monetarias a propietacios” {efectiva desde
el 1 de julio de 2009).

Como parte del provecta anual de mejaras del Consejo de Normas de Informacion
Financiera de mayo del 2008, se realizaron enmiendas a varias nonnas: NIIT' 2.
NIC 32. NIC 1, NIIF L, NIC 27, NIIF 3 {revisién). NIIF 5. NIC 23, NIC 28, NIC
36, NIC 38, NIC 10, NIC 39, NIIF 7, NIC 8, NIC 10, NIC 18, NIC 34, NIC 16, NIC
29, NIC 31, NIC 40. NIC 41 v NIC 20. Estas enmiendas lienen lecha elecliva en
julio del 2009, | de enero de 2009 y 2010; sin embargo, las mismas no tendrdn un
impacto en las operaciones de la Compafiia.



Hentol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas dc Contabilidad mas Significativas (continuacion)

Cuentas por Cobrar :

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable v
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el método de interés cfectivo,
menos la provision por deterioro. Una provisidn por deterioro para cuentas por cobrar -
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Comnpafiia 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 reorganizacion financiera, y el incumplimiento o morosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar estd deleriorada. El monto de la
provision es la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos
futnros estimados de efectivo. descontados a la tasa efectiva de interés original. E! valor en
libros del activo es rebajado a través del nso de una cnenta de provision, y el monto de la
pérdida es reconocido en el cstado dc resnltados. Cnando una cuenta por cobrar es
incobrable, es dada de baja contra la cuenta dc provision. las recnperaciones posteriores
de los monlos previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados.

Rcconocimiento de Ingresos

El ingreso consiste en el valor razonable de la consideracidn recibida o por recibir de la
venra de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Compariia, la
Compafiia reconoce el ingreso cnando el monto del ingrese puede ser medido con
confiabilidad, ¢s probablc que los beneficios econémicos futuros fluyan hacia la entidad ¥
los criterios especilicos hayan sido cuinplidos por cada una de las actividades de la
Compafiia como sc describe abajo.

Ventas de bienes

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

Alguileres

Otros ingresos sc reconocen como sigue: Alquileres e intereses sobre la base de devengado.
Ingreso por dividendos, cuando la Compaffa obtiene el derecho a recibir su pago en
concepto dc dividendo.

Cuentas por Pagar Comerciales
Las cuentas por pagar comerciales son reconocidas imcialmente al valor razonable v
postcriormente son medidas al costo amortizado ntilizando el método de interés efectivo.
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F-5

Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Significativas {continuacion)

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Compailia ticne una obligacion actual legal o
constructiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de recursos sea
requerida para liquidar la obligacion; ¥ los montos han sido ¢stimados con confiabilidad.
Las provisiones no son reconocidas para pérdidas operativas futuras.

Impucsto sebre la Renta Diferido

La Compafifa tiene como politica registrar el iinpuesto sobre la renla diferido, tal como lo
eslablecen los principios de coutabilidad generalinente aceplados eu la Republica de
Panamad, producto de saldos en activos v pasivos, cuya deducibilidad tiscal es aplicable a
periodos futuros. Estas partidas consideradas fiscalmente como deducibles o no deducibles
del impuesto sobre la renta sou originadas principalmente por arrastres de pérdidas.

Capital en Accioncs

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles a la emision de nuevas accioues se presentan eu el patriinonio como una
deduccidn del producto.

Unidad Monetaria

Los estados financieros consolidados se expresan en Balboas panameiios. moneda de la
Repuablica de Panamd, la cual estd v se ha mantenido a la par con el dolar de los Estados
Unidos de América desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la Compariia.

Inversion cn accioncs

La Compafifa ha realizado aportes de capital en otras empresas las cuales tiene registrada
comno inversiones y corresponden a acciones con derccho a voz y voto sobre las cuales
recihe dividendos.

Administracion del Riesgo dec Instrumentos Financieros

En ¢l transcurso normal de sus operaciones, la Compafifa esta expuesta a una variedad de
riesgos [iuancieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas ¥
proccdimientos de administracién de riesgo. FEstas politicas cubren entre otros, el riesgo de
tasas de interés. el riesgo de crédito ¥ el 1iesgo de liquidez.
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3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financicros (continuacion)

Riesgo de Flujos de Efeetivo y Valor Razonable sobre 1a Tasa de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compaiiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas dc interés va que la Compafia no tiene activos
limportantes que geueren interés excepto por los excedentes de cfectiva.

Ricsgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo y cuentas por cobrar y consiste en que la
contraparte sea incapaz de hacer lrenle a la obligacion contraida. El efectivo en banco es
depositado en instituciones de solidez [inanciera. Para la administracién del riesgo de
crédito originado por cuentas por cobrar comerciales. la Compaiiia inantienc politicas para
asegurarse que las venlas a crédito se realizan a clientes que ticnen una adecuada historia
crediricia. Se establecen plazos de pago especificos en funcién del analisis periddico de la
capacidad de pago dc los clientes. No existe una concentracion de deudores en las cucntas
por cobrar.

Riesgo de Liquidez
La Compafiia requiere lener suliciente electivo para hacer frente a sus obligaciones. Para
¢llo cuenta con suficicnte efectivo en caja y bancos o en acrivos de [Acil realizacion.

La siguicnic tabla analiza los pasivas financieros de la Compaiifa por [echa de vencimiento.
Dicho analisis sc mucstra scgiin la fecha de vencimiento contractual v son flujos de
electivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos
de un afio son iguales a su valor en libres, debido a que ¢l efecto del descuento no es
significarivo,

Menos deunafio  De 1l a5 atios Mas de 3 afios

31 de dicicmbre de 2012
Cuentas por pagar comcrcialcs B/. 325,190 - -

31 de diciembre de 2011
Cuentas por pagar coincrciales B/. 332,603 - -
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3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (continuacion)

Administracion del Riesgo de Capital

Los objetivos de Ja Comparifa cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
Compaiiia para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una cstructura de
capital optima que reduzea el costo de capital.

La Compailia al 31 de marzo de 2012 no tenia ningln compromise de préstamo.

Valor Razonable de Instrumentos Financieros

1:] valor razouable estimado es el monto por ¢l cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en upa iransaccion comun entre las partes intercsadas, en condiciones
diferentes a una venta torzada o liquidacién v es mejor evidenciado mediante cotizaciones
de mercado. s1 existe alguno.

[.a administracion utiliza métodos v estimaciones para determinar <l valor razouable en
base a condiciones de mnercado existentes a la fecha del balance.

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

4, Inversiones

A continuacién se preseuta el detalla de las inversiones en accioncs y bonos de la

Compaiia:
2012 2011
Inmobiliaria Hentolhwol, S. A. B/, 3.245.789 B/, 5245789
Franquicias Panamcnas. S. A, 10,000,000 10,000,000
Otros meuores 1.798.665 1.798.663
17,044,454 17,044,454

fh 1" |
(4
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Saldos ¥ Transacciones eon Partes Relacionadas

Una parte se considera relacionada con otra parte si una de clla tiene la posibilidad de
ejercer el control sobre la otra. o de ejercer influencia significativa sobre clla al tomar sus
decisioues financieras ¥ operativas. Un resumen de los saldos v transacciones con partes
relacionadas sc dctallan a cantinuacion:

2012 2011

Saldos -

Cuentas por cobrar _ Inmobiliaria Hentolwol, .S.A B/ 1.137902 B/ 1,137,902
Cuentas por cobrar — Franguicias Panamefias, S. A B/. 9,249,294 3/, 9,245,294
Cuentas por cobrar — Fircmaster de Panama. S. A. B/. 0 B 0
Cnentas por cobrar — Otros menores B/. 6.738 B/ 6,738
Cuentas por pagar — Franguicias Panamenas. 8. A. B/. -8,768.,450 B/ -8,725420
Cucntas por pagar — Inmobiliaria Hentolwol. S. A. B/. -1,368,641 B/. -1,568.641
Cuentas por pagar — Fircmaster de Panama, S. A. B/, 34944 B/ 34944
Dividendos e intereses ganadoes B/ 1536250 B/ 1,650,300
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Inmobiltaria Hentolwol, § A,

Hemcs revisadc los estados financieros intermedios que se acompanan de Inmobiliaria Hentolwol,
S. A., en adelante "la Compafifa", los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de
marzo de 2012, y los estados de utilidades integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo
por los tres meses terminados en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas
coniables significativas y otra informacicn explicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacicnal de Contabilidad
No.34 - Informacién Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera y por el control interno que la administracion determine que es necesario para permitir la
preparacion de estados financieros intermedios que estén libres de representaciones erréneas de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error,

Responsabilidad del Contador Publico

Nuestra responsabilidad es asegurar |la razonabilidad de los estades financieres intermedios con
base en nuestra revision. Efectuamos nuestra revision de conformidad con Normas Internacionales
de Auditora. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y
realicemos la revisién para obiener una seguridad razonatble acerca de si los estados financieros
intermedios estan libres de representaciones erréneas de importancia relativa.

Una revision incluye 1a ejecucidn de procedimientos para obtener evidencia de revisién acerca de
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionades dependen
de nuestro juicio, incluyendo ia evaluacion de los riesgos de representacion erronea de importancia
relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones
de riesgos, nosctros consideramos el control interno relevante para la preparacion y presentacidn
razenable de los estados financieros det la Compaiiia, a fin de disefar procedimientos de revision
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinidn sobre
la efectividad del control interno de la entidad Una revision también incluye evaluar io apropiado de
los principios de las politicas contables utilizadas y |a razonabilidad de las estimaciones contables
hechas por la administracion. asi como evaluar la presentacién en conjunio de los estados
financieros.

Consideramos gue la evidencia de la revision gue hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable. En nuestra consideracion, los estados financieros intermedios
presentan razonablemente, en todos sus aspectos impertantes. la situacidn financiera de
Inmobiliaria Henfolwol, S. A. al 31 de marzo de 2012, y su desempefic financiero y sus flujos de
efectivo por los tres meses lerminados en esa fecha. de acuerdo con la Norma Internacional de
Contabilidad No.34 - Informacion Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de
Informacion Financrera.
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Balance General

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Aclivos

Activos circulantes

Efectivo

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

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
[nversidn en asociada (Nota 3)
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (Nota 8)
Propiedades de inversion {Nota 6}

(Oiros activos

Total de activos no circulantes
Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionisia
Pasivos circulantes
Poreién corriente de préstamos bancarios
a corlo plaze (Nota 7)
Cuentas por pagar - proveedores
Impucsto sobre la renta por pagar
Olros cuentas por pagar y pasivos acunmulados

Total de pasivos circulanles
Pasivos no circulantes
Préstainos bancarios a largo plazo (Nota 7)
Cuenlas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 8)
Total de pasivos ne circulantes
Total de pasivos
Patrimonio del accionista
Capital en acciones: 500 accioncs comuncs sin
valor nominat
Impuesto complementario
Ulilidades no distribuidas

Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

2012 2011

B, 31449 B 73.084
120.237 86.083

0 0

9.713 9.887
181.304 169.054
112,506 112.506
14,688,556 13.750.382
9,256,480 0.316.213
10,278 12.079
24.067.820 3,021,180

B/ 24249214 B/ 23.390.234
B/. 351270 B/ 495342
104.708 71.218
77,273 41,8853

10.852 16.941
544.103 625,386
1,350,879 1,450,357
15.681.811 14.714.230
17.032.690 16.164.587
17.576.793 16.789.973
5,245,789 5,245,789
(13,786) (15,946)
1.442.418 1370418
6,672,421 6.600.261

B/ 24249214 BB/ 25390254

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



Inmobiliaria Hentalwol, S. A.

Estado de Resultados

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de marzo de 2011

Ingresos
Algquileres (Nota 8)

Gastos

Gastos administrativos (Notas 9)
Depreciacién ¥ amortizacion

Llilidad en operaciones
Otros ingresos (Nota 11)

(Gasto de intereses
Participaeion en asociada (Nota 6)

Gananeia antes del impucesto sobre la renta

Provision para el impuesto sobre la renta
Para los primeros doce meses {Nota 10}

Ganancia neta

2012 2011
B. 321664 B 272.851
(108.361) (100.648)
(89.733) (89.213)
(198.29:) (189.861)
123.370 82.990
146 176
(27,517) (39.727)

0 0

(27.371) (39.551)
95,999 43.439
(24.000) (10.860)

B. 71998 B/ 32579

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

4.



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Capital cn Impuesto Litilidades No

Acciones Cumplementario Distribuidas Total
Saldo al inicio del afio 2012 B/ 3245789 B/ (15.946) B/ 15704138 B 6600261
Dividendos pagados - - - -
Utilidad (Pérdida) neta - - 71.998 71,998
Saldo al 51 de marzo 2012 B/ 5245789 B/ (13.946) B: 1342416 B 6672259
Saldo al inicio del afio 2011 B/, 3245789 B/. (15,786) BS 1149028 B/ 6379031
Dividendos pagados - - (30.004) (40.000)
Utilidad neta - 160y 261.390 261.250
Saldo al 31 de diciembre 2011 BY 5245789 B/ {13.946) Bf. 1370418 B/ 6,60026]

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

Estado de Flujos de Efectivo

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Flujos de efectivo por las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajustes para conciliar ta pérdida neia con el efeclivo neto
provisto por (utilizado en) las en actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion
Ganancia neta en venta de propiedades de inversién
Participacion en asociada
Pérdida neta por descarte de activos fijos
Gasto de intereses
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Aumento en cuentas por cobrar - clientes
Disminucion en impuesto sobre la renta pagado por anticipado
Aumento cn cucntas por cobrar - compaiifas rclacionadas
Disminncion en gastos pagados por aniicipado
Disminucidn en otros activos
Aumento en cuenlas por pagar - proveedores
Aumento en impuesto sobre la renta por pagar
Anmento en cuentas por pagar - compaiflias relacionadas
Disminucion en otras crientas por pagar v pasivos
acumulados
Jntercses pagadoes

Cfeclivo neto provisto por (utilizado en) las
actividades de operacién

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicion de activos fijos
Producto de la venta en propiedad de inversidn
Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Disminucioén en préstamos bancarios
Impnesto complementario pagado

Dividendos pagados

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

Ammnento ncto en el efcetivo
Electivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2012 2011

B:. 71998 B/ 3d6.053
89.7353 358.970

0

0 (6.766)

0 0
(27.517) 0
(341534 (31.159)
0 (9392}
(93817 (1.014.791)
174 (2.368)
1,801 3.001
33,490 8.327
35,388 66.003
967,581 1.787.032
(5.927) (14.120)
27. ‘31? (13]1.436)
221910 1.263.427
0 (556.678)

0 0
(243.550) (620,73 1)
(160)
0 (40.000
(243.550) (660.891)
{21.640) 45,858
73.084 27,226
B/ 51,444 B/ 73,084

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

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

1.

Organizacion vy Operaciones

Inmobiliaria Hlentelwol, S. A. (la “*Compafiia™), esta constituida en la Repablica de Panama
desde el 20 de junio de¢ 1971 ¥ su actividad principal es la compra v venta de propiedades
para ofrecer el servicio dc arrcndamicnto de locales comerciales para los restaurantes de
camida rapida de sus empresas afitiadas. l.a Compaiiia es una subsidiaria 100% propiedad
de llentol. S. A.

l.a oficina principal de la Compafiia esta ybicada cn el Distrito de Panama, Coregimiento
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle larry Cno.

Estos cstados financieros han side aprobados para su emision por la Administracion de la
Compaiiia. ¢l 31 de mayo de 2012,

Resumen de las Politicas d¢ Contabilidad mas Significativas

A continuacion s¢ presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes
adoptadas por la Compadia cn la presentacion de los estados financieros, las cuales han
sido aplicadas consistentemente con ¢ periodo anterior:

Base de Preparacion

Los estados [inancieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacidon Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido
preparados sobre la base de costo.

La preparacion de los cstados financieros de conformidad con NIIIY requiere el uso de
cicrtas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Admimistracion use
su juicio en el procese de la aplicacidn de las paliticas de contabilidad de la Compaiiia. El
area que involucra estimaciones significativas para los cstados financieros esta relacionada
con la estimacion de las cuentas incobrables. si hubiere.

[a) Norma vy enmiendua efcctivas en el 20019

La siguiente norma e interpretacidn es mandatoria para los periodos contables que
imcian en o después del 1 de enero de 2009. pcro no son relevantes a las
operaciones de la Compaitia:

- NIC 1, Presentaciéon de [stados Imancieros (revisada), efectiva para los
periodos anuales que comienzan en o después del 1 dc enere de 2009. La
norma rcvisada requicre quc todas las partidas no relacionadas a los acciomistas
(partidas dc ingresos y gastos) del estado de cambios cn el patrimonio se
presenten en nn estado de desempefio financiero; sin embargo. las entidades
ticnen la opciédn de presentar un solo estado de utilidades integrales o dos
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Hsta
norma ne tuve impacto en las operaciones, ya que la Compatiia no presenta
parlidas que requieran de la presenlacion de un estado de utihidadces integrales.



inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)
Base de Preparacién (continuacion)
fer) Norma y enmienda efectivas en el 2009 (continuacion)

- NIIF 7, Instrumentos Financieros — Divulgaciones (enmienda). (Efectiva desde
el 1 de enero de 2009). La enmicnda se refierc a mejoras cn las divulgacionces
de medicion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular. la enmienda
requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopcién de
esla norma solamente resulta en divulgacion adicionales. por [0 gne no tiene
impacto en las operaciones de la Compaiiia,

th)  Norma vigentes para los periodos comtables de la Compaiiia que inician en o
después del 1 de enero de 2010 v periodos posteriores, pero que la Compaiiiu no
ha adopiado con anticipucion

- NIIF 9 - Instrumento manciereos: Fase |, clasificacion v medicion (electiva
desde el 1 de enero de 2003, La Conpaiilu considera que la adopeidn de esta
norma no tendria un eflecto significativo en los estados [inancieros.

Inversion en Asociada

Las asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Compaiiia tienc influencia
significativa, pero no control, generalmente acampaiada de una partieipacidn cntre ¢l 20%
y 30% dc los derechos de voto. Las inversiones en asociadas son contabilizadas usando el
método de contabilidad de participacidn patrimonial, neto de cualquier pérdida aciunulada
por deterioro ¥ son inicialmente reconacidas al costa. La participacion de la Compafiia
sobre las ganancias o pérdidas posteriores a la adguisicidn es reconocida en ¢l estado de
rcsultados.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas iniclalmente a su valor razonable ¥
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el método de mterés efectivo.
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cnentas por cobrar -
eomerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no serd
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos originales.
Dilicultades financicras significativas del deudor. probabilidad de que el deudor entre en
quicbra o rcorganizacion financiera, y el incumplimiento o morosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar ¢sta deteriorada. El valor en libros
del activo es rebajado a través del uso de una cuenta de provisién, y el monto de la pérdida
¢s reconocido en el estado de resullados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable. es
dada de baja eontra la cuenta de provisién. Las recuperacioncs postcriores de los montos
previamente dados de baja son acreditadas en €l estado de resultados.



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

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

Reconocimiento de Ingresos

El ingreso consiste en ¢l valor razonable de la considcracion recibida o por recibir de la
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Compafifa. La
Compafiia rcconoce ¢l ingreso cuando el monto del ingreso pucde scr medido con
confiabilidad, cs probable gnec los beneficios econdmicos futuros flnyan hacia la entidad v
los ecritcrios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compania como se describe abajo.

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

Propicdades de Inversién

listos activos c¢stan presentados al costo menos sn depreciacion acumulada. La
depreciacion es calculada utilizando el método de linea recta basandose en la vida atil
eslimada de los activos. Las ganancias y pérdidas en descarte o venta de propicdades de
inversion se reflcjan en resultados, asi como los desembolsos para reparaciones
mantenimientos normales de los activos.

Las mejoras importantes v reparaciones gqnec incrementan la vida util estimada de las
propiedades de inversion se capitalizan. La vida util esumada de los activos es como siguc:

Edificio 30 afos
Mejoras a la propiedad 20 - 10 aflos
Maquinaria v equipos 4 - 10 afios
Mobiliario, enseres y autonidviles 5- 10 afios

Las propiedades de inversidu son revisadas para pérdidas por delerioro siempre que
eventos o camnbios en las circunstancias indiquen que el valor ¢n libros no puede ser
recuperable. Una pérdida por deterioro sc¢ reconoce cnando el valor en libro del aclivo
excede su valor recuperable, el cual es el valor mas alto entre el precio de venta ueto del
activo y su valor eu uso.

Cuentas por Pagar - Comnerciales
Las cucntas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable v
posteriormente son medidas al costo amortizado utilizando el método de interés cfectivo.

0.



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuaciin}

Financiamicntos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable. neto de los costos
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posterionnente presentados al
costo amortizado: cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de fransaccion)
v ¢l valor de redencion cs reconocida en el estado de resultados durante ¢l periede dc los
financiamientos utilizando el método de interés efectivo.

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Compaiiia ticne una obligacion actual legal o
constructiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de recursos sea
requerida para liquidar la obligacién v los montos han sido estimados con confiabilidad.
Las provisiones no son reconocidas para pérdidas operativas {uturas.

Capital en Acciones

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

Unidad Meonctaria

L.os estades financieros se expresan en balboas (B/.). unidad monetaria de la Repiblica de
Panama, la cual esta v se ha mantenido a la par con el dolar (I7SS), unidad monertaria de los
Estados Unidos de América desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la
Compania.

Administracion dcl Ricsgo de Instrumentos Financicros

Factores de Riesgos Financicros

Las actividades de la Compafiia estan expucsilas a una variedad de riesgos financieros:
ricsgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de iuterés) riesgo de crédito v riesgo de
liquidez.

Riesgo de Crédito

La Compafia no liene una concentracidn significativa de riesgo de crédito. La Compafiia
tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito v las
cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente, s1 hubiere; estos factores entre otros,
dan por rcsultado que la exposicion de la Compafila a cuentas incobrablecs no sea
significativa.

-10-




Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

3.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Finaneieres (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continnacitn)

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los fluyjos de electivo operativos de la Compaiiia son sustancialmente
indepeudientes dec los cambios en las tasas de interés, ya que la Compaiifa no tienc activos
unportantes que generen nlerés.

Riesgo de Liquidez

La Compaiiia rcquiere tener suliciente cfectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para
ello, cnenta con suficiente etectivo en caja ¥ bancos o en activos dc facil realizacion;
ademas, cuenta con lineas de crédita en inslitucioncs financieras que le permiten hacer
frenie al cumplimicnto de sus obligaciones a corto plazo.

La s1guiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia por [echa de vencimiento.
Dicho analisis s¢ muestra scein la fecha de vencimiento contractual ¥ son Hujos de
cfeetivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con venciiniento de menos
de un afio son iguales a su valor en libros. debido a que el efecta del descuento no es
significativo.

Mis de 5 aios

¥enos de un aiio De 1 a5 aiios

31 de marzo de 2012

Préstamos bancavios B/ 351,270 G 1.330,879 B -
Cuentas por pagar - comerciales 104,708 - -
Olras cnentas por pagar [0.832 - -
Impnesto sobre la renta por pagar 77273 - -
31 de diciembre de 2011

Préstamos hancarios B/ 495,342 B! 1430357 B/

Cuenras por pagar - comerciales 71,218 -

Otras cuentas por pagar 16.941 -

Impuesto sobre la renta por pagar 41,8835 -

Administracion de Riesgo e Capirul

Ll objetivo de la Compaiiia en el manejo del capital es el de salvagnardar la habilidad dc la
Compariia para continuar como negocio en marcha, cou el objetivo de proveer retornos a
sus accionistas y beneficios a otros acrccdores v para mantencr nna estructura Optima de
capital que reduzca ¢l costo de capital.
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

3.  Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continnacion)

Factores de Riesgos Financieros (confinuaeion)

Administracion de Riesgo de Capiral {continuacion)

A continuacién se presenta la razdn de apalancamiento de la Compaiia al 31 de Marzo:

2012 2011
Total de préstamos v arrendamientos
por pagar {Nota 7) B/, 1.702,149 B/ 1.9353.828
Menos: Efectivo 51.444 73.084
Deuda nela 1,650,705 1.880.734
Total de patrimonio 6.672.421 6.600.261

Total de capital

Razon de apalancamiento

B/, 8.323.126

B/. 8481.003

20%

Valor Razonable de Instrumentos Finaneieros

23%

Se asume que el valor en libros de las cuentas por eobrar v por pasar comerciales. se

aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo.

4.  Cnentas por Cobrar, Neto

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion:

2012 2011
Clientes B/ 124,585 B/. 00,431
Provisién para posibles cuentas incobrables {4.348) (4.348)
B/. 120,237 B/. 3

-12-



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

4.

Cuentas por Cobrar, Neto (Continuaeion)

l.as cuentas por cobrar - clientes incluyen cuentas corrientes y deterioradas, como se indica

a continuacion:

2012 2011
Cuentas por cobrar cormentes B/ 120257 B/. 86,085
(Cucntas por cobrar deterioradas 4.348 4.348
Total Bl 124,585 B/ 90.431

La calidad de crédito de los clientes cormientes es determinada en furma interna cn basc a

informacioén histérica. La Compania mantiene nn nimero reducido de clienies con una

relacion comercial de mas de un ano los cuales han mostrado un excelente comportamiento

de crédito ¥ los mismes han cumplide con sns pagos en base a lo acordado.

El movimiento de Ja provision para posibles cucntas incobrables es el siguiente:

2012
Saldo al inicio del afio B/. 4,348
Provision del periodo -
Saldo al final del aiio B/ 4,348

Las ¢cuentas por cobrar deterioradas presentan antigiiedad inayor a 90 dias.

2011
B/ 4.348
B/ 4.34



Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Inversion en Asoeiada

]

La inversion en Compaiifa Frutera del Allanuco. S. A. corresponde a la participacion del
(2011: 2%): sin embargo. la Compafifa ejerce influencia significativa en conjnnto con otras
entidades del Grupo Hentol. Ista Compaiiia ticne como actividad principal la siembra.
cultivo de drboles de teca y ganaderia.

El movimiento de esta inversion se presenta a continuacion:

2012 2011
Saldo neto al imcio de afio B/. 112.506 B/. 105.740
Participacion en los resultados del afio 6.766
Saldo neto al final de afio B/, 112,306 B/, 112.506

7
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A,

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

6.

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion se detallun a continuacion:

I dc enero de 2012
Costo

Saldo al ineio del ifio
Adweones

Retlirns
Reclasificaciaon

Capitalisacion de construceion

N Procesa

Salde ol final de afio

Depreciacidn 3 amortizacion

Acumuladng
salde al inicw Je aio

Depreciacldn v amorlizacion

Relres
Saldo al final de afo

Valor octo ¢o libros
Al 31 de marzo 2002

31 dc diciembre 11¢ 2011

Costwo
Saldo al inicue del afio
Aliones

Transferzusia en calerorias
Capitalizacisn de construecion

&0 proceLy

Saldo al [inal e afio

Deqreciacidn y amartizacion

acumuladas
Saldo al imicia dv afio
Retiro

Depreciacion s ametizacion

Saldo al final de afio

Yiler neto en tibros
Al 37 de diciembre 2011

Mejoras Maguinaria  Mohiliario, Construecion
ala ¥ Foseres y en
Terrena Edilicio Propicdad Equipos Automoviles  Proceso Tuotal
(Expresado cn Balboas de la Repiiblica de Panamiy
3802817 FARZAIL 2412432 INR532 - 44134 1400549
- - R - - - - -4
IREZEIT _TA82524 3412432 203532 A5 143439
- 2753222 192 [1].632 - - 16397246
30749 24857 147 - - 89,733
- - - - - Al
- 2RIDOTC L789.029 116,754 - - A TSI
3802817 4,609,333 623203 56,753 S 44134 _ 9256480
Mejorac  Maquinaria  Mobiliario. Construceion
ala 3 Enseres ¥ ¢n
L'crrenn Ediftcio Propiedad _Equipos  Antomdviles Proceso T'atal
{Expresads en Tialboas de la Repiblica de Panamd)
3.833,0940 G789 037 2412432 05332 - 2IA70 13.48.781
29727 326.93] - - - - 56674
- 156316 - - [66.516) -

3.862.817 _74R23524 2412432 203.532 - _ M4 14,005.439
2330448 1648926 120902 - 4300276
- AR S 115466 i - - ERh AL
- 2753220\ F64.392 141.632 - - 4,63%.246
38CLEIT 4739302 _ 648040 61900 _ - AR 9346203

I/

: ‘_:’n'h-
W 7 B
T
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

7.

Préstamos Bancarios

Los préstamos bancarios se detallan a continuacion:

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

Préstamos pagaderos en cuotas mensuales a
capital e intereses. con garanlia [iduciana. con
vencimicntos en el 2012 vy tasa de interés
anual de 6.00%

Banco General, S, A,

['téstamnos pagaderos en cuotas mensuales a
capital ¢ intcreses. con garantia hipotecaria
sobre bienes ¢ inmuehies, con vencimientos en
el 2013 y 2018 v tasa de interés anual de
5.00%

The Bank of Nova Scatia

Préstamos pagaderos en cuatas mensuales a
capital e intereses, garantias de inmuebles, con
veneimientos en ¢l 2013 v rasa de interés
anual de 3.00%

Menos: Torcién  comente  de

bancaros

préstamos

Préstamos bancarios a largo plazo

2012 2011
B/, 434511 B/, 486,087
767,638 923.898
500.000 535.714
1,702.14% 1.945.699
351.270 495.342

B/ 1.350.879

B/. 1450.557

La exposicidn de la Compaiifa al riesgo de cambios en tasas de wnlerés estd representada
por las fechas de ajuste o revision de tasas de intcres. Véase la estructura de vencimiento

de los préstamos a continuacion:

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

_16-
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

8.  Saldos v Transacciones con Partes Relacionadas

Un resumen de tos saldos y oransacciones con partes relacionadas se detalla a continuacion:

2012 2011
Saldos
Cuentas por cobrar B/. 14,688,556 B/. 13,750,382
Cuentas por pagar B/ 15,681.811 B/ 14,714.230
Transacciones
Ingresos por alquiler B.L 217919 B/ B33.878
(faslos por servicios B/ 19500 B 78.000

9.  Gastos de Ventas Generales y Administrativos

I:1 detalle de gastos de veutas generales v administrativos se presenta a continuacion

2012 2011

Energia B/. 1,663 B/ 2.352
Mantenimicnto ¥ reparacion 12873 9,449
Scrvicios publicos 19,144 16,746
Impuestos 24,927 22.974
Gaslo de alquiler 16,387 13.973
Servicios profesionalcs 2,300 8.000
(Gasto de bienes y raices 0
Seguros 3.293 0
Viajes y transporte 26 0
Seguridad 7.831 6.803
Qiras 20.115 18.351

B/.  {08.561 B/ 100.648




Inmobiliaria Hentolwol, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 diciembre 2011

10.

Impuesto sobre la Renta

I.a ley No. 42 de 15 de marso de 2010, establecid un cambio a la tasa del impuesto sobre la
renta a partir del 1 de enero de 2010, cambiando del 27,53% a un 25%.

Mcdiantc la [.ey No.6 de 2 de fcbrero de 2005, el Gobierno de la Republica de Panama
eslableciéd un cdlculo alternative de impuesto sobre la renla (CAIR) que consiste en
calcularle al total de los ingresos gravables el 4.67% vy, a esie resullado aplicarle la tasa de
impuesto sobre la rema que corresponda. las compafiias deben establecer el impuesto
sabre la renta con base al monto mas allo que resulte entre el método tradicional y el CAIR.
La referida Ley permite a los contribuyentes solicitar la no aplicacidn del CAIR en caso
que la tasa efectiva del impuesto sobre la renta sca mayor que ¢l 30%.

La legislacion fiscal panamefia establecid que los contribuyentes esiardm obligados a pagar
el impuesto sobre la renta aplicando el 30% sobre el mavor de los siguientes
procedimientos: (a) la renta neta gravable calculada por el método nonnalmente aplicado,
es decir, método tradicional o (b} la renta neta gravable que resulte de deducir, del total de

ingresos gravables, el noventa ¥ cinco punto treinta v tres por cienta (95.33%) de éste,
couocido como calculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR).

Las deelaraciones del impuesto sobre la renta de las compafiias constituidas eu la Republica
de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales hasta por los tres (3)
altimos afios, inclusive el periodo terminado el 31 de diciembre de 2011, de acuerdo a
regulaciones fiscales vigentes.

En el caso, de qne por razdn del impuesio sobre la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efecliva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
elevar una solicitud ante la Direccién 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

[1 12 de marzo de 2010, la Compania firmo un contrato de garantia de Nanza solidaria
sobre la ofcrta publica de bonos corperativos Serie “A”, cmitidos por la compariia
relaciouada Tranquicias Panamefias, S. A. por un monto de B/.10,000,000. Estos bonas
devengardn una tasa de interés de LLIBOR tres mes mas un margen aplicable dc 2.753%
anual, sujelo a un minino de 6.75% v con fecha de vencimiiento del 12 de marzo de 2017.
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Nigth Moon. 8. A

Hemos revisado 10s estados financieros intermedios que se acompafian de Nigth Moon, 5. A en
adelante "la Companfia”, los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de marzo de
2012, y los estados de utilidades integrales, cambios en el patrimonio v flujos de efectivo por los
tres meses lerminados en esa fecha, y notas, gue comprenden un resumen de politicas contables
significativas y otra informacidn explicativa.

Responsabilidad de la Administracién para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad
No.34 - Informacidn Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera y por el control interno que ia administracion determine que es necesario para permitir 1a
preparacion de estados financieros intermedios que estén libres de representaciones erréneas de
importancia relativa, debidec ya sea a fraude o error.

Responsabiiidad del Contador Pablico

Nuestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros intermedios con
base en nuestra revisién Efectuamos nuestra revision de conformidad con Normas Internacionales
de Auditora. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éficos y que planifiquemos y
realicemos la revisidn para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
intermedios estan libres de representaciones erréneas de importancia relativa.

Una revision incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de
los montos y reveiaciones en [os estados financieros Los procedimientos seleccionados dependen
de nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion errdnea de imponancia
relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones
de riesgos. nosotros consideramos el control interno relevante para la preparacion y presentacion
razonable de los estados financieros del la Compania, a fin de disefiar procedimientos de revision
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opiniéon sobre
la efeclividad del control internc de la entidad. Una revision también incluye evaluar lo apropiado de
los principios de las politicas contabies utiizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacidn en conjunto de [os estados
financieros.

Consideramos gue I1a evidencia de la revisidn gque hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable En nuestra consideracion, los estados financieros intermedios
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, [a situacion financiera de Night
Moon, S. A. al 31 de marzo de 2012, vy su desempefio financiera y sus flujos de efeclivo por los tres
meses terminados en esa fecha, de acuerdo con la Norma internacional de Contabilidad No.34 -
Informacidn FinYiera Intermedia de las Normas Intemacionales de Informacion Financiera.
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Night Moon, S. A.

Balance General

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Activos
Activos circulantes
Cuentas por cobrar
Impuesto sobre [a renta pagado por anticipado
Cucntas por cobrar - compafiias relacionadas {(Nota 3)
Total de activos circulantes

Activo na circulante
Terrenos v edificios, nelo (Notas 4)
Total de activos no circulantes

Tolal de activos

Pasivos ¥ Patrimonio del Accionista
Pasivo circulante
Cuentas por pagar — proveedores
(tras cucutas por pagar
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuenia por pagar - compafias relacionadas (Nota 3)

Total dec pasivos
Patrimonio del accionista
Acciones comuncs: 500 cinitidas y en circulacion
con valor nominal de B/. 10 cada una

Déficit acumulado

Total de déficit en el patrimonio del acciomista

Total de pasivos v déficit cn ¢l patrimonio del accionista

2012 2011
B/, 0 B. 0
651 512
178781 163.854
179,432 164 366
2.405.380 2.413.542
2.405.380 2.413.342
B/, 2584812 B.L 2577908
15,206 0
0 323
15.206 325
2.773.671 2.772.230
2.788.877 2.772.553
5,000 5,000
(209.065) (199.647)
(204.065) (194.647)
B. 2384812 B/. 2577908



Night Moon, S. A.

Estado de Resultados
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de marzo de 2011

2012 2011
Ingresos
Alquileres B/ 13,950 9.300
Gastos

Gastos administrativos (Notas 6)

Depreciacion y amortizacion (8.162 (8.162)
Otros Ingresos 4] 0
(9.418)_ (14.298)
Pérdida neta B/ (9.418) B/, {14.298)
Las notas en las paginas 7 & 12 son parte inlegral de eslos estados financieros.
4-

B/ (15.436)




Night Moon, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Saldo al inicio del afio 2012

Pérdida neta

Saldo al 31 de Marzo 2012

Saldo al intcio del afio 2011

Pérdida neta

Saldo al final del afio 2011

Capital en
Acciones
B/.  5.000
B/ . 5,000
B/. 5000
B/ 5,000

Deéficit
Acumulado

B/ (199,647)
— (9418¥)

B/. (209.065)

(161.309)
38.338)

B/, (199.647)

Total
B/. (194.647)

(9.418)
B/. (204.063)

B/. (156.309)
(38.338)

B/, {194.647)

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



Night Moon, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2012

Flujos de efeetivo por las actividades de operacidn
Pérdida nela B/.
Ajuste para conciliar la pérdida neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacion:

(9.418)

Depreciacion y amortizacion 8162
Cambios netos en activos y pasivos de opcracién:
Disminucién en cucntas por cobrar - otros 0
(139)
(14.927)
1,441
14.881

Aumento cn Impuesto sobre la renta pagado por anticipado
Aumento en cuenlas por cobrar - compafiias rclacionadas
Aumento ¢n cuentas por pagar - compafiias relacionadas
Aumento en ofras cuenias por pagar y pasivos acumulados

Efectivo neto provista poar las actividades de operacion 0

2011

]

B/, (38.338)

32646

0
{312y
(59.706}
65,910
0

Flujos de efectivo por las aetividades d¢ inversion
Adguisicidn de activos tijos v efectivo utilizado

en las operaciones de inversidn ) -

Disminucion neta cn el eleciivo .

Efectivo al inicio del afio -

Ffectivo al final del afio Bi. -

Las notas en las paginas 7 a [2 son parte intcgral de estos estados financieros.
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Night Moon, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

1.  Organizacion y Operaciones

Night Moon, 8. A. (la “Compafiia”) esta constituida en la Republica de Panama desde el 14
de abril de 2008 y su actividad principal es la compra v venta de propiedades para ofrecer
el servicio de arrendamiento de locales comerciales para los restaurantes de comida rapida
de sus cmpresas afiliadas. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad por Hentol,

S. A

La oficina principal de la Compafiia estd ubicada en el Distrito de Panamd, Corregimiento
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Euo.

Estos estados financieros han sido aprobados para su emisidn por la Adminisiracién de la
Compaiia, el 31 de mayo de 2012.

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

A continuacion se presenta un resumen de las polilicas 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 Compafifa han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Inforinaciéon Financiera (NIIF). Eslos estados financieros han sido
preparados sobre la base de costo.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF regniere ¢l use de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracion use
su juicio en el proceso de la aplicacidn de las politicas de conlabilidad de la Compaiiia.

fa Norma y enmienda efectivas en el 2009

La signiente norma e interpretacion es mandatoria para los periodos contables que
inician en o después del 1 de enero de 2009, pero no son rclcvantes a las
operaciones de la Compaiiia:

- NIC 1, Presentacion de Estados Financieros (revisada), efecliva para los
periodos annales que comienzan en o despnés del 1 de encro de 2009, La
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas
(partidas dc ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se
presenten en un estade de desempefio financiero; sin embargo, las entidades
tienen la opcion de presentar un solo estado de ntilidades integrales o dos
estados (un estado de resnltados v un estado de utilidades integrales). Esta
norma no tuvo impacto en las opcracioncs ya que la Compafiia no presenta
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades intcgralcs.



Night Moon, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad m:is Importantes (Continnacién)
Base de Preparacion (Continuacidn)
(aj Norma y enmienda efectivas en el 2009 (continuacion)

- NIIF 7, lostrumentos Financicros — Divulgaciones (enmienda). (Cfectiva desde
el 1 de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgacioncs
de medicion del valor razonable v riesgo de liquidez. En particular, la enmienda
requicre divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopceion de
esta nerma solamente resulta en divulgacion adicionales. por lo que no tiene
impacto en las operaciones de la Compafiia.

(h)  Norma vigemie pora los periodos comtables de la Compuiiia que inician en o
después del 1 de enern de 2010 o periodos posteriores. pero que la Compafiia no
ha adoptado con anticipacion:

- NIIF 9 - Instruntento financieros: [ase 1. clasificacidn v medicion (efectiva
desde el 1 de cncro de 2003).  La Compaiia considera que la adopcion de esta
norma no tendria un efecto siemficativo en los estados financieros.

Cuentas por Cobrar

las cucntas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable v
subsccuentemente son medidas al costo amortizado usanda el métada Je interés efectivo.
menos la provision por deterioro. Una provisién por deteriore para cuentas per cobrar -
comerciales es establecida cuando exisie evidencia objetiva de que la Compaiiia no sera
capaz. dc cobrar todos Jos montos vencidos de acuerdo con los términos originalcs.
Dificultades financieras significativas del deudor. probabilidad de que el deudor entre eu
quiebra o reorganizaciéon financiera, y el incumplimiento o morosidad de los pagos son
cansiderados indicadores de que la cuenla por cobrar esld deteriorada. El valor en Iibros
del activo es rebajado a través del uso de una cuenta de provisién, v el monio de la pérdida
es reconocido en el estado de resulltados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable. es
dada de baja contra la cuenta de provisidn. Las recuperaciones posleriores de ios montos
previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resuhados.

Terrenos ¥y Edificios

Los terrenos no se deprecian. El edificio esld valuado a costo menos su depreciacion
acuinulada. La depreciacion es calculada utilizando €l método de linga recta basandose en
la vida util estumada de los activos. El edificio ¢s depreciade por un periodo de 30 afios.
Las ganancias y pérdidas en descartc o venta de 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 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Terrenos y Edificios (continuacion)
Las mejoras importantes y reparaciones que incrementan la vida util estimada de los
activos se capitalizan. La vida Gtil estimada de los edificios es de 30 afios.

El edificio es revisado para pérdidas por deterioro siempre que evenios 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 libros del activo excede su valor recuperable, el
cual es el valor mas allo enlre el precio de venla neto del activo v su valor en uso, Para los
propodsitos de evaluar el delerioro, s¢ agrupan los activos al nivel mas bajo para que los
flujos de efectivo sean 1dentificables separadainenie.

Capital ¢cn Accionces

Las accioues comuues son clasificadas como patrimonio.  Los costos incrementales
atribuibles a la emision de nucvas accioncs se presentan en ¢l patrimonio como una
deduccién del producto.

Unidad Monctaria

l.os estados financicros se expresan en balboas (B/.), umdad monetaria de la Republica de
Panama4, la cnal esta v se ba mantemdo a 1a par con el délar (USS), umdad monetaria de los
Estados Uwidos de Aménca desde antes de la fecha de mmcio de operaciones de la
Compaiiia.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financicros

Riesgo de Crédito

La Compania no tiene una coneentraeion significativa de riesgo de crédito. La Compaiiia
tiene polilicas que aseguran que las cuenlas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cucnias por cobrar son monitorcadas periodicamente si hubicre, estos factores entre otros.
dan por resultado que la cxposicién de la Compaiifa a cuentas incobrables no sea
signiticativa.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Inlerés

Los ingresos y los tlujos de efectivo operativos de la Compaifiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compafiia no tienc activos
impartantes que generen interés.



Night Moon, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

kR

Administracién del Riesgo de [nstrumentos Financieros (Confinuacion)

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez ¢s ¢l rtesga gne la Compaiifa encuentre dificultades para oblener los
tondos para cumplir eompromisas aseciados con los instrumentos financieros. Los flujos
requeridos seran cnbicrios con el soporte financiero de la tenedora. La siguienie iabla
analiza los pasivos financieros de la Compariia por fecha de vencimicnto. Dicho andlisis se
muestra a la fecha de vencimienlo contraclual y son flujos de ctectivo 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 elecio del descucnto no ¢s signiticativo

Menos de un aiio De | aSafios Mais de 5 aiios
3! de marzo de 2012
Otras cuentas por pagar B/. - B/. - B/, -
Companias relacionadas - 2.773,671 -
31 de diciembre de 2011
Ofras cuenlas por pagar B/. 325 B/. - B/. -
Companias relacionadas - 2,772,250 -

Administracion de Rieszo de Capital

El objetivo de la Compania en el mancjo dcl capital es el de salvaguardar Ja habilidad de la
Compafiia para vontinuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a
sns accionistas v beneficios a otros acreedores v para mantener una estructura optima de
capital que reduzea el vosto de capital.

Valor Ruzonable de Instrumentos Financieros
Se asume que el valor ¢n libros de las cnentas por cobrar v por pagar - comcrciales, se
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo.

Riesgo de Mercado

Riesgo Cambiario

Los activos ¥ pasivos cstan denominados en balboas (B/). la moneda local. por lo que no
esta sujela a pérdidas por fluctuaciones cambiarias en el valor de la moneda local con
respecto a las monedas funcionales de los difcrentes pajses.

Riesgo de Precio

La Compaiia no estd expuesta al ricsgo dc precio, principalmeule por no mantener
mversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a través de resultados.
La Compaiiia opera en un mercado de libre compcicneta.

-10-



Night Moon, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

4.

Terrenos y Edificios, Neto

Los terrenos y edificios sc¢ detallan a continuacion:

1 deenernde 20112
Costo

Saldo al inicio del afio
Adiciones

Retiros

Saldo al final al 31 de marzo 201 |

Depreciacion acumulada
saldo al inicio del afio
Depreciacidn

Retiros

Saldo al final del afio

Valor neio en libros

31 de diciembre d¢ 2011
Costo

Saldo al inicip del aio
Adiciones

Retiros

Saldo al final de! ane

Depreciacion acumulada

Saldo al inicio del afo
Dicpreciacion

Retiros

Saldo al Inal del afio

valor oeto en libros

Terrenos Edificios Tatalk
B/ 1,535,821 B/ G735 660 B/ o2511.48!
_ 1.535.821 _ G73.660 2511481
97,939 97,936
- 5.162 8.162
106.101 106.10]
B:._ 153358 B, 569,539 B/ 2405380
Terrenos Edificios Total
B 1.5335.821 B/ 975,660 B 2,511.481
1.535,821 975,600 2511 488
- 65263 65,293
- 32.646 32,646
- . 47.939 97.939
Bi.__[.533.821 B. 877721 B/ 2.413.542
-11-



Night Moon, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

5. Saldos con Partes Relacionadas

Un resumen de los saldos con partes relacionadas se delaila a continuacion:

2012 2011
Saldos
Cueutas por cobrar B/ 178,781 B/ 163,834
Cuentas por pagar 2,773,671 2.772.230
6. Gastos Administrativos
El detalle de gastos administralivos se presenta a continuacion
2012 2011
Inipuesto de inmueble B/ 13,206 B/ 15.206
Reparacion ¥ Mantenimiento 0 4]
Tasa anica 0 0
Notariales v autenticacion 0 0
Houoranos Profcsionales 0 0
Utiles de Oficina 0 0
Otros 0 230
B/, 15.2006 B/ 135.436

7. Garantia

El 12 de marzo de 2010, la Cowmpaiia firmo un coutrato de garantia de hanza solidaria
sobre la olerta plblica de bonos corporativos Sere “A”, emitidos por la comnpaifiia
relacionada Franquicias Panamefias, S. A. por nu monto de B/.10,000.000. Cstos bonos
devengardn una tasa de inferés de LIBOR tres incs mas un niargen aplicable de 2.75%5
anual, sujcto a un minimo de 6.75% v con fecha de vencimiento del 12 de marzo de 2017.

-12- \ﬁ__/
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Firemaster, S. A.

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompafian de Firemaster. S. A.. en
adelante "la Compafiia", los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de marzo de
2012, y los estados de ufilidades integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por los
fres meses terminados en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables
significativas y otra informacion expiicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compaiiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de
esfos estados financieros intermedios, de conformidad con la Norma {nternacional de Contabilidad
No 34 - Informacidn Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera y por el control interno que [a administracion determine que es necesario para permitir la
preparacion de estados financieros intermedios que estén libres de representaciones erroneas de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad del Contador Piahlico

Nuestra responsabilidad es asegurar ia razonabilidad de los estados financieros intermedios con
base en nuestra revision Efectuamos nuestra revision de conformidad con Normas Internacionales
de Auditora. Esas normas requieren que cumplames con requisitos éticos y que planifiguemos y
realicemos la revisién para obtener una seguridad razonabie acerca de si los estados financieros
intermedios estan libres de representaciones erroneas de imporiancia relativa.

Una revisién incluye la ejecucion de procedimientos para obiener evidencia de revision acerca de
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
de nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion errénea de importancia
relativa en los estados financieros. debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones
de riesgos, nosotros consideramos el control interno relevante para la preparacién y presentacion
razonable de los estados financieros del la Compafiia, a fin de disefiar procedimientos de revisién
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinién sobre
la efectividad del control interno de la entidad Una revisién también incluye evaluar lo apropiado de
los principios de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
hechas por la administracidén, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados
financieros.

Consideramos que ia evidencia de la revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable. En nuestra consideracion, los estados financieros intermedios
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacidn financiera de
Firemaster, S. A. al 31 de marzo de 2012, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por
los tres meses terminados en esa fecha, de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad
No 34 - Informacién Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

IS

\

: Y )
Horacio Moreno J. \
'CPA No. 2996 |
i \\
25 de mayo de 2012 *
Panama, Republica de Panama



Firemaster de Panama, S. A.

Balance General

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2012 2011
Activos
Activos circulantes
Eleciivo B/ 14,679 B/ 7.769
Cuentas por cobrar - clientes. neto (Nota ) 354.797 396,630
Inventarios - equipo para la veuta 131,003 152,323
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 44,837 13,736
(Gastos pagados por anticipado 15,253 5,308
Total de activos circulantes . 560.569 575.767
Activos no circulantes
Adelanto a provectos 31,101 0
Maquinaria, equipo, mobiliario v mejoras a la propiedad
arrendada, nelo, {Nola 3) 224963 213,829
Otros activos 16,110 16.110
Total de pasivos 1o circulantes 272,174 228,939
Total de activos B/l 832743 B/ _ 805706
Pasivos v Patrimonio del Accionista
Pasivos circulantcs
Cuentas por pagar - proveedores B/ 93,558 B/ 68.750
Impuesto sobre la renta por pagar 17.030 0
(ros cuenlas por pagar v pasivos acumulados 22.446 13.062
Total de pasivos circulantes 133,034 81.812
Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 6) 525,946 573,214
Provisidn para prima de antigiicdad 18.301 17.195
Total de pasivos no circulantes 544.247 590.407
Total de pasivos 677.282 672.219
Patrimonio del accionista
Capital en acciones: 500 acciones comunes, euitidas y
en circulacion, sin valor nominal v 300 acciones
preteridas con valor nominal de B/.10 cada una 12,930 12,950
Impuesto complementario (1,875) (1.873)
Utilidades no distribuidas 144.386 122,412
Total de patrimonio del accionista 155.461 133.487
Total de pasivos y patrimonio del accionista B/, 832,745 B/ 805,706
Las notas en las paginas 7 a 16 son parle inlegral de estos estados financieros. - ke
TR
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Firemaster de Panama, S. A.

Estado de Resultados

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de marzo de 2011

Ingresos
Verntas netas
Costo de ventas

Ulilidad bruta
(Gastos de ventas, generales v admunistrativos (Notas 6 y 7)
Depreciacién y amortizacion

Ingresos por servicios de monitoreo de alarimas (Nota 6)
Oftros ingresos

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Provision para el impuesto sobre la renta (Nota 8)

Utilidad neta

Las notas en las paginas 7 a la 16 son parte mtegral de estos estados financieros.

4.

2012 2011
B/. 190,853 B/ 118,796
{(51.572) (55,117
159.283 63.679
(166,252) (134,980)
{15.359) (16,069)
71,586 149,466
i§i i§i
{109.985) {1.583)
26299 62,096
{7.323) (15,524)
B/ 21974 B/ 46.572
T
L
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Firemaster de Panama, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista

Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

Salda al 1 de enera de 2012
Dividendos pagados
Litilidad neta

Satdo 4l 31 de marzo de 2012

Saldo al 1 de enero de 2011
Dividendos pagados
Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de
2011 /No Auditado)

Capital en Impuesio Utilidades no
Acciones Complementario _Distribnidas Total
B, 12950 B/ {1,873) B/ 122,412 133.487
- - {] {t
- - 21.974 21974
B, 12,950 B/ (1.875) B/ 144386 155,461
B [2.950 B (1.875) B 13.973 23,048
- e - 108.439 108.439
B:. 12,6530 B/ (1.873) B-. 122412 _135.487
Las notas en las paginas 7 ala 16 son parte integral de estos estados financicros.
T,
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Firemaster de Panama, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2012 2011

Flujos de efectivo por las actividades de operaciéu
Utilidad neta B/. 21,974 B (6.093)
Ajuste para conciliar la ntilidad con cl efectivo
provisto por las actividades de operacidn:

Depreciacién y amortizacion 15,340 60,550
Disminucion en cuentas por cobrar incobrables 0
Provisidn para prima de antigitedad neto de pagos 1.108 2,678
Cambios netos en activos v pasivos de operacién:
Adelanlo en consiruccién ’ (3L,101) 71.787
Disminucidn en cuentas por cobrar - clientes 41.833 154,312
Disminucion en inventarios 21,320 46,799
Aumento en Impueste sobre la renla pagado por anticipado (31,101) {69,738)
Aumento en gastos pagados por anticipado (9,944) 95
Disminucion en otros activos 0 (1,340)
Aumento en euentas por pagar proveedores 24,808 (109.830)
Disminucién en cucntas por pagar - relacionadas {47.268) 116,333
Aumenlo en otras cuentas por pagar ¥ pasivos acumulados 26,415 23522
Impuesto sobre la renta por pagar 0
Efeclivo neto provisto por actividades de operacion 33,384 268.053
Flujos de efeetivo por las actividades de inversidn
Adquisicién de activos [ijos y electivo neto utilizado en
las actividades de inversion (26.473) (133.912)
Flujos de efectivo por las actividades de Tinauciamieuto
Dividendos pagados y efeciivo neto utilizado en las
actividades de financiamiento 0 (150,329}
Aumento (disminucion) neto en el efectivo 6,911 (16,188)
Efectivo al inicio del afio 7.769 44.656
Efectivo al final del afio B _14.680 B/ 28468
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 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

1.

Organizacion ¥ Operaciones

Firemaster de Panama, S. A. (la “Compafiia™), estd constituida en la Replblica de Panama
desde el 24 de noviembre de 1983 y su actividad principal es el servicio de venta,
instalacidn. inspeccion v recarga dc extintores. Posteriormente, crea la division de alarmas
contra incendios, robos y asallos; ofreciendo un servicio integral cn materia de scguridad.
La mavoria dc sus operaciones estan localizadas en la ciudad de Panamd. La Comparfiia ¢s
una subsidiaria 100% propiedad de Hentol, 5. A.

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

Estos estados financieros han sido aprobados para su ecmiston por la Administracion de la
Comnpatfiia, ¢l 31 de mayo de 2012.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

A continuacion se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mds importantes
adopladas por la Compaiia cn la presentacion de los estados [inancieros. las cuales han
sido aplicadas consistentemente con cl periodo anterior:

Base de Preparacién

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

La preparacion de los estados [inancieros de conformidad con NITF requiere el nso de
ciertas estimaciones dc contabilidad criticas. También requiere que la Administraciéon nse
su juicio en el proccso de la aplicacion de las polilicas de contabilidad de la Compania.
Las dreas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde los supuestos
v estimaciones son significativos para los estados financieros estan relacionadas con la
estimacién dc cuentas incobrables y la estimacion de la reserva para obsolescencia de
inventario, si hubicre.



Firemaster de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2.

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

fa) Norma v enmienda efectivas en el 2009

La siguienle nonna ¢ interpretacion es mandatoria para los periodos contables que
inician ¢n o después del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las

opetactones de la Comparifa:

th)

NIC 1. Presentacion de Estados Financieros (revisada), efectiva para los
periodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2009. La
norma revisada requiere que 1odas las partidas no relacionadas a los accionistas
(partidas de ingresos v gastos) del estado de cambios en el patrimomio se
presenten en un cstado de desempefio financiero: sin embargo, las entidades
ticnen la opcidn de presentar un solo estado de utilidades integrales o dos
esrados (uu estado de resultados y un estado de utilidades integrales). La
Compatia presenta un estado de resultados, ya que no manriene transacciones
que calitiquen para un estado de utilidades integrales.

NIIF 7, Instrumentos Iinancieros — Divulgaciones (enmienda). {Efectiva desde
el 1 de enero de 2009). La enmienda se retiere a mejoras ¢n las divulgaciones
de medicion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la enmienda
requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopeiodn de
csta norma solamente resulta en divulgacion adicionales. por [o que no tiene
impacro ¢n las operaciones de la Compafia.

Norma vigente para los perfodos contables de la Compania que inicion en o
después del 1 de encro de 2010 o periodos posteriores. pero que la Compaitia no
ha adoptado con anticipacion

NIIIF 9 - Instrumentos financieros: Tase 1, clasificacidn y medicion (efectiva
desde el 1 de enero de 2003). La Coinpaiifa considera que la adopcién de esta
norma no tendria un efecto significativo en los estados financicros,



Firemaster de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

2.

Resnmen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continnacion)

Cuentas por Cobrar

l.as cucntas por cobrar son reconccidas inicialmentc a su valor razonable v
subsccuentemente son medidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos la provision por deterroro. Una provision por deterioro para cueutas por cobrar -
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera
capaz de cobrar todos log montos vencidos de acuerdo con los témminos originales.
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que ¢l deudor entre cn
quiebra o reorganizacion financiera. y el mcumplimiento o morosidad de los pagos son
considerados mdicadores de que la cuenta por cobrar esla deteriorada. El valor en Hibros
del activo es rebajado a través del nso de nna cuenta de provisién, ¥ el monto de la pérdida
es reconocido en el estado de resulrados. Cnando una cuenta por cobrar es incobrable, es
dada dc baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores de los montos
previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resnlrados.

Inventarios

Los inventarios se presentan al valor méas bajo entre el costo v ¢l valor neto de realizacion.
El costo para los inveutarios de producios lerminados es determinado usando costo
promedio. Ll valor neto de realizacion ¢s ¢l precio de venta estimado en el cnrso normal
del negocio, menos los gastos variables de venta aplicables.

Reconocimiento de Ingresos

El ingreso consiste en el valor razonable de la considcracion recibida o por recibir de la
venta de biencs y servicios ¢n ¢l curso normal de las acrividades de la Compafiia. La
Compaiiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con
confiabilidad, es probable qne los beneficios econdmicos futuros fluyan hacia la cntidad v
los criterios especificos havan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compafiia como se describe abajo.

Ventus de Bienes

[.as ventas son reconocidas cuando la mercancia es despachada y aceplada por el cliente, o
cuando los servicios son prestados. las ventas se¢ presentan netas de promocioncs ¥
descucntos.

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

Maquinaria, Equipo, Mobiliarie v Mejoras a la Propiedad Arrendada

Estos activos estan presentados al costo menos sn depreciacion v amortizacion acumuladas.
La depreciacion y amortizacion son caleuladas utilizando el método de linea recra
basdndose cn la vida util estimada de los activos. Las ganancias y pérdidas c¢n descarte o
venta de activo fijo se reflejan en resultados, asi como los descmbolsos para reparaciones y
manrenimientos nornales de los acrivos.
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2.

Resumcn de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacién)
Magquinaria, Equipo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada (continuacién)

Las mcjoras importantes ¥ reparaciones que Incrementan la vida @il estimada de los

-

activos se capitalizan. La vida util cstimada de los activos es como sigue:

Mejoras a la propiedad 20 - 10 afios
Maquinaria ¥ equipos 4 - 10 afios
Mobiliario, enseres v antomoviles 5 - 10 afios

Los activos fijos son revisados para pérdidas por deterioro siempre que cventos o cambios
en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puedc ser recuperable, Una pérdida
por deterioro se reconoce cuando el valor en libro del activo excede su valor recuperable, ¢l
cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del activo y su valor en uso. Para los
propésitos de evaluar ¢! deterioro, se agrupan los activos al nivel 1nds bajo para que los
flujos de ctectivo sean identificables separadamente.

Beneficios a Empleados

Prima de Antigiedad v Fondo de Cesantia

De acuerdo con el Codigo Laboral de la Republica de Panamd, los empleados con un
contrato indefinide de trabaje tienen derecho a recibir, a la terminaciéon de la relacion
laboral. una prima de antigiiedad, equivalentc a una semana dc salario por cada afio dc
trabajo, delermminada desde la fecha de inicio de la rclacién laboral. En adicién, la Ley
No.44 de 1993 establece que las compaiiias deben realizar una conlribucion a un Fondo de
Cesantia para cubrir los pagos por priuna de antigiiedad. Ista contribucion cs determinada
en base a la compensacion pagada a los empleados. El aporie de los ires meses del ario
ascendio a B/ 1,108.16 (2011: B/.3.427.42).

Seguro Sacial

D¢ acuerdo a la Ley No31 de 27 de diciembre de 2005, las compafiias deben rcalizar
contribuciones mensuales a la Caja de Seguro Social en base a un porcentaje del total de
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por cl
Estado Panamerio para ¢l pago de las [uturas jubilaciones de los emplecados.

Cuentas por Pagar - Comerciales

[.as cuentas por pagar - comercialcs son reconocidas inicialmente al valor razonable v
posteriormente son mcdidas al costo amortizado utilizando ¢l mctodo de interés efectivo.

-10-
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Resumen de las Politicas de Contabilidad mads Significativas (Continuacion)

Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Compania tiene una obligacion actual legal o
constructiva como resultado de eventos pasados, es probable que una salida de recursos sca
requerida para liquidar la obligacidon y los montos han sido estimados con confiabilidad.
[Las provisiones no son reconocidas para pérdidas operativas futuras.

Capital en Acciones

Las acciones comumes son clasificadas como patrimonio.  Los costos Incrementales
atribuibles a la emision de nuevas acciones se presentan en el polrinonie como una
deduccién del producto.

Unidad Monetaria

Los cstados financieros se expresan en balboas (B/.). unidad monetaria de la Repablica de
Panama, la cual ¢sta v se ha manlenido a la par con el délar (USS), unidad monctaria de los
Estados Unidos de América desde antes de la fecha de immcio de opcraciones de la
Compania.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones. la Compaiila estd expuesta a una variedad de
riesgos [inancieros, los cuales trata de mininiizar a ravés de la aplicacidn de politicas v
procednnientos de adininistracidn de ricsgo. Estas politicas cubren eutre otros. ¢l riesgo de
tasas de interes, el riesgo de crédito y el ricsgo de liquidez.

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

Los ingresos v los [lujos de efectivo operativos de la Compafiia son suslancialmente
independientes de los cambios cn las tasas de interés, ya que la Compaiiia no ticuc activos
importantes que generen lulerés, 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 quec devengan tasas de interés
variables exponen a la Compaiiia al ricsgo de flujos de efectivo. La Compaiiia no mantiene
préstamos bancarios.

Riesgo dc Mcreado
Riesgo Cambiario
Los activos ¥ pasivos estén denommnados en balboas (B/.). la moneda local. por lo que no

estd sujeta a pérdidas por fluctuaciones cambianas en el valor de la moneda local con
respecto a las monedas funcionales de los diferentes paises.

11-




Firemaster de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011

i

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Mercado (eontinuacion)

Riesgo de Precio

La Compafia no estd expuesta al riesgo de precio, principalmente por no manlener
tnversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a wravés de resultados.
La Compaifiia opera en un mercado de libre competencia.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de La Compaiiia por fecha de
vencimiento, Dicho andlisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son
flujos de efectivo sin descontar al valor presente del balance. [Los saldos con venciiniento
de menoes de un giie sen ignales a so valor en libros, debido a que el etecto del descuenio
no es significativo.

Menos de up 2io De 1 a5 afios Mis de S afios
31 de marzo de 2012
Cuentas por pagar - comerciales B:. 93.558 B:. - B/ -
Orras cuentas por pagar 21446 - -
31 de dieicmbre de 2011
Cuentas por pagar - comerciales B/ 68,750 B - B -
Otras cuentas por pazar 13,062 - -

Administracion del Riesgo de Capiial

l.os objetivos de la Compania cuando adiministra su capital es garantizar la capacidad de la
Compafiia para continuar como negocie cn marcha, asi como mantener una estructura de
capital éptina que reduzea el costo de capital.

Valor Razonable de Instrumentos Financieros

Se aswne que ¢l valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar - comerciales, se
aproxima a sns valores razonables, debido a la naturaleza de eorto plazo.

S12- ““"—
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4.

Cuentas por Cobrar — Clientcs, Neto

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion:
2012 2011

Clientes B/. 354,797 B/, 396,630
Provision para posibles cuentas incobrables {0) {0)

B/. 354797 B/ 396,630

Las cuentas por cobrar - clientes incluyen cuentas corrientcs, vencidas no deterioradas v
deterioradas. como se indica a continuacion:

2012 2011
Cnentas por cobrar corrientes B/. 229,181 B/, 268.106
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 86.366 89,274
Cuentas por cobrar deterioradas 39.250 39.250
Total B/.  554.797 B/, __ 396.630

La calidad dc crédito dc los clicntes corrientes ¢s determinada en forma interna en base a
informacion histérica. La Compafila mantiene un numero reducido de clientes con nna
relacidon comereial de mas de un afio los cuales han mostrado un excelente comportamiento
de erédito v los mismos han cnmplido con sns pagos en base a lo acordado.

El movimiento de la provision para posibles cnentas incobrables es ¢l signiente:

2012 2011
Saldo al inicio del afio B/. 0 B/. 0
Castigos 0 0
Saldo al final del afio B/, 0 B/ . 0

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

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

La maquinaria, equipo, mobiliario v mejoras a la propiedad arrendada se detallan a

couflnuaclon:

1 de cuero de 2012

Casto

Saldo al inicic del anc
Adiciones

Transferencia entre categorias

Saldo al final de aro

Depreciacion ¥ amoriizacién
acnmuladas

Saldo al inicie de afio

Depreciacion v amortizacion

Saldo al final dc afio

Valor neto en libros
al 31 de inarzo 2012

31 de diciembre de 2011
Casto

Saldo al inicia del afio
Adiciones

Capitalizacion de canstruccion
£N Procesn

Saldo al final de afio

Depreciacion ¥y amortizacion
acumuiadas

Saldo al inicio de arfio
Dcpreciacion y amortizacién
Retiros

Saldo al final de afio

¥alor neto en libros
Al 31 de diciembre 2011

Mejoras Maquinaria Mobiliario,
ala ¥ Enseres y
Propiedad Equipo Autemoviles Total
B: 107.310 B/ 4953392 R 183,770 B/ 78R.678
- 1,710 24,763 26,473
107516 497.102 210.333 15021
64,962 374,233 133,651 374.848
1.728 7.845 3.769 _ 15.340
60.690 382.078 141420 390.188
Bl 40.826 B:s 115,024 B _ 69113 B. 224063
Mejoras Maquinaria  Mobiliario,
ala ¥ Enseres ¥
Propiedad Equipos Automoviles Total
B/ 107.516 B/. 469471 B/ 244,628 B/ 821,613
- 23,921 - 25,921
- - (58.858)y _ __ (58.838)
107.516 493592 185.770 788.678
38.046 341.839 144,879 544,767
6913 32.396 24,867 64,176
- - (34.095) (34.095)
64,962 374.235 133631 574.848
Bi 42559 )£ 121,157 B SO LE9 B/ 213,830
14-
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6.

Saldos ¥ Transacciones con Partes Relacionadas

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

2012 2011
Saldos
Cuentas por pagar B/. 525,946 B/, 373214
Transacciones
Ingresos por servicios de alarmas 11,718 13,225
Gastos por servicios 2,574 10,296
Gasto de alquiler 3,750 13,000

Gastos de Ventas Generales y Administrativos

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

2012 2011
Salarios v otros beneficios B/. 76,144 B/, 52,036
Servicios profcsionales 6,913 12,642
Servicios publicos 5,631 9.331
Propaganda 105 843
Mantenimiento y reparaciones 21,034 7.588
[mpuestos B8O 1.630
(Gastos de alquiler 0.594 7.035
Segnros 5,012 5.236
Viajes y transporte 1,442 174
Gastos de automoviles 8.437 10,391
Uniformes 451 212
Utiles de oficina 2,192 2,673
Otros 31.387 24.989

B/. 166232  B/. 135980
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8.

Impuesto sobre la Renta

La provisién del impuesto sobre la renta puede ser conciliada con el impuesto sobre la renta
mostradoe ¢n las estados financieros, asi:

2012 2011
Utilidad antes de impuestos B 29,299 B/ 62.096
Provision para impuesto sobre la renla.
por los primeros tres meses. B/ (7.325) B/ (15.524)

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

A partir del afio 2003, la lcgislacion fiscal panamefia establecid que los contribuventes
cstaran oblicados a pagar el impuesto sobre la renta aplicando el 30% sobre el mavor 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 d¢ ingresos gravables, el noventa y cinco punto lreinta v tres por ciento (95.33%)
dc éste. conocido como célculo alternativo del impuesio sobre la renta (CAIR).

En el caso. dc que por razén del iinpuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sca superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
elevar una solicitud ante la Direcciéon General de [ngresos de no aplicacion del impuesto
minimo altcmo ¥ ¢n su defecto, que se acepte ¢l pago del impuesto sobre la renta en basc al
método tradicional.

Garantia

El 12 de marzo de 2010. la Compafiia firmd un contrato de garantia de fianza solidaria
sobre la oferta puhlica de bonos corporativos Serte “A”, emnitidos por la compaiiia
relacionada Franquicias Panamefias, S. A. por un monto de B/.10,000.000. Estos bonos
devengaran una lasa de inrerés de LIBOR (res mes mas un margen aplicable de 2.75%
anual, sujcto a un minimo de 6.75% y con fecha Jde vencimiento del 12 de marzo de 2017

-16-



