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INFORMEDE ACTUALIZACION
 

TRIMESTRAL
 

Trimestre terminado el 31 de marzo de 2012 

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

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

Mediante Resclucion de la corneon Nacional de Valores, No. CNV70-10 de 4 de marzo de 2010 se autcrizora Errusicn 
Publica de Bonos Corporativos, sepun tas siguientes condiciones: 

Pecha de ta orene: 12 oe marzc de 2010 
Mento de ra Emislon: Dieceiete Millones de Dctares (US$17,000,000j, rroneoa de curso legal de los 

Estados undcs de America emjtidos en las siguientes Series: 
Sli!rili!A: US$10,000,000 
Serle B. US$ 7,000,000 

Fecha de vencmento. Bonos Corporafwos Sene "A": 12 de marzo de 2017. 
Bonos Corporativos sere "B": 12 de marzo de 2020. 

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: 300-5700, fax 236·M42 

DIRECCION DEL EMtSOR: urbancacrcn Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno 

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

I PARTE 

Pranqulclas Panemenas, 5 A. lOS una scciedad consutuoa de acuerdc a las leyes de la Republica de Panama, cesoe el 
24 de ocu.ore de 1972, mediante Escritura Publica No. 13591 de la Nolana Segunda del Circuito. provincia de Panama, 
EI 27 de ncviembre de 2007 Franquicias Panamefias. S. A como sccreoac absorbente, reauza Convemo de Fusion por 
Absorci6n con otras empreses reracionadas at mismo prupo econcmico. segun se encuentra registrado en la Escritura 
Publica No, 12,005 de ra Notaria Octavo del crrcuno. provincia de Panama. La totalldad de 105 patrjmomos de las 
soceoaces absorboas lueron transferidos a Franquicias Panarnefias. S. A" quien las sucedic en todos ios derechos y 
obllgaciones. Franquicias Panaraenas, S. A. lOS una sociedad 100% subsidiaria de Hentcl. S. A, as! como antes de ta 
fusion 10 fueron tcoas las soceoaoes absorbidas 

La aclividad principal de Franquicias Paoamenas. SA, es la operaci6n y manejo de restaurantes de caoenas de comida 
racroa. bajo el sistema de franquicias mtemacionales de vente de polio frilo, pizzas, tacos. emparedados y belaceria. LOI 
rnavona de sus coeracrones estan rccenaeoas en ra cocac de Panama, aoemas mannene restaurantes en las ciudades 
de DOIVld, Santiago, Chnre, Col6n, cncrrera y Coronado 

Ell 101 actualidad Franquicias Panameres S A, opera restaurantes de cinco rmportantes marcas Internacronares, a 
saber KFC, Pizza Hut, Taco Bell. Dairy Queen y Ouiznc's S'Jb, adicicnalmente mantiene una operacon industrial de 
fabncacicn y distribuci6n de helaoos y otras novedades bajo su propia marca "TOPSI". 

ANAuSIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

A Llquldez 

La razon de liquidez de Franquicias Panamenas. S. A., mostrada a matzo de 2012 es de 0.67 veces, 
reftejando una otsmmucton de 0.08 respecto al cuarto trtmestre del ano 2011, que era 0.75 veces. la 
variacion corresponds principalmente a un aumento en la relacion nela de ctrae cuentas par pagar y 
pasivos acumulados. 
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Eltotal de actlvos corrientes al 31 de matzo de 2012 asclence a 8/.9.9 millones, mostrando un aumento de 
14.6% 0 8/.1,262,801. cornparado al trlmesrre anterior finauzado el 31 de olciembre de 2011, que fue de 
B/.8.6 millones. Esto se debe principalmente a un aumento en el rubro de lnventartos y gaslos pagados 
per anticipado, eslos mcremenlos tienen relacton con el incremento en la compra de materia prima e 
insumos dcbido a los nuevos restaurantes abiertos durante el primer lrimestre de 2012. 

Los pasivos cccrtentes rnuestran al cierre del primer tnmestre del arto 2012 un incremento neto de 
8/255,806 respectc er trimestre que lerrnino el 31 de diciembre de 2011, la deuda con oroveeoores locales 
y extrarueros rnuestra un incremento de 81.127,095, mientras que e! incremento mas significativo se 
cbserva en el rengl6n olras cuentas par pagar y pasivos acurnuladcs por 8/.407,846 tcorresoonoen 
principalmente a reservas para paqc de remuneraciones y otros pagos al personal), cabe indicar que denlro 
de ia vartaclon de incremento en los pestvos corrientes, se puede observer una disminuci6n nela en la 
porci6n comente de prestarncs barcanos a largo plazo per la suma de 8/272,185, debido a la 
reestructurecon de los plazos de algunos prestamos bancarios que se encontraban temporalmente 
documentaoos a corto plazo. 

8. Recursos de Capital 

Los pasivos totales de Franquicias PanameFias al 31 de marzo de 2012 muestran un monto de Bf.65.5 
millcnes, que reoresenta un aumento de 4.3% respecto al trtrnestre anterior que termino el31 de diciernbre 
de 201'" que era de 8/.62.8 nunones. 

AI 31 de marzo de 2012 Franqulclas Panamenas muestra los siguientes indices: deuda I capital 6.61; 
deuda financiera I capital 360; en ccrnparacton estos mismos indices se mcstraban al 31 de diciembre de 
2011 asf: deuda I capital de 6.95 y deuda financiera 1capital 372 respectivarnenle 

AI 31 de marzo de 2012. la empresa rnantiene uuuoeoes no distnbuidas acumuiadas de BI.6,452,744, 
reflejando una olsmtnucton de -12% respecto a las utntoaoes no distribuidas acumuladas al 31 de 
diciembre de 2011, esta variaclon correeconoe al producto neto de los resultados generados en e! primer 
trimestre de 2012. 

c. Resultados de las Operactonee 

Las ventas acumulaoas de Franquicias Panamenas at 31 de marzc de 2012 ascendieron a B/.20.0 miUones 
vs 81.17.3 millones para el mismo periodo de 2011, para un incremento de 15.8%, la utilidad en operaciones 
al 31 de matzo de 2012 tue de 8/.475,444 vs 81.702,823 para e! rnisrno perfodo de 201'1. para una variaci6n 
de -32,3%. 

Los gastos de ventas generales y aornmistrativos al31 de marzo de 2012 tueron de 8/.10.7 rrsuones, y a la 
misma fecha de 2011 fueron de B1.8.9 millones Los rubros que presentan los pnncipales incrementos son 
los de saartos y Otros aeneticlos. prooucto de ta contrataccn de personal para los nuevos restaurantes: 
lam bien muestran incrementos los servicios pobliccs (enerqia. agua y telefono), los alquileres de locales 
arrencados tam bien presentan incrementos debido a la apertura de nucvos restaurantes y aumentos 
previamente pactaoos en los contratos de arouner. adicionalrnente se reftejan incrememos en el ruoro de 
franqulcias [incluye pago de regalias y derectto de maroa yen et rubro de sequridad y vtqilancla). EI gasto 
correspondiente a lnteresee muestra incremento de 61.93,524, debidc al incremento en el njvel de inversion 
en e! rubro de propiedad, pranta y equipo realizado respecto al mismo pertooo del 2011, 

La gar.ancia antes de mtereses. Imouestos. depreciaciones y amortizacionee (ebitda) para e! prfmer 
lrimestre de 2012, asciende a un monto de 6/1,713,054; ccoertura de lnteres (ebitda I lntereses) de 3.1 y 
un ebitda 1ventas netas de 8.5% 
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D. Anansrs de perspectivas 

EI incremento most-ado en las ventas durante el periodo 2012 corraspcnde principalmente a la aperture de 
nuevos restauraotes. los nusmos restaurantes ya existentes en e! oertooc 2011 han moslrado un nivel de 
venia muy similar at del periodo 2011. Durante e! primer trimestre del pertooo 2012 Franquicias 
Panamenas, S. A. acne 5 restaurantes nuevos y realize la rarnodelacion de 1 restaurante existents. 

Como era previsto, e! aumento decretado en el safarlo minimo, esta ejerciendo un fuerte impacto en todos 
los servicios e insumos que adqutere Franquicias Paoamenas localrnente para sus cperecrones. En cuanto 
a ventas, para el afio de 2012 se perclbe que debido al deterioro en el poder adqueit.vo de ta pobraclon, 
solamente se preve una ligera tendencla postuva para el segundo semestre del ana, pencoc en el cual 
historicarnente las ventas del segmenlo de comida rapida muestran un mejor comporternlento. 

Durante el ario de 2012 Franquicias Panarnenas realizara varlas nuevas apertures de reetaurantes. tanto en 
ta ctudao como en e! interior del pals, acicionannente para el eno 2012 se prosennra la expansion en e! 
canal de domicilio de la franquicla Pizza Hut a traves de los locales Pizza Hut Delivery, edemas de 
proseguir con el plan de remodelaciones de restaurentes existenles. 

Los anteriores cornentartos se refleren a expectatlvas a futuro, por 10 que poseen caracleristicas de 
incertidumbre. por 10 cual estan fuera del control de! Emisor. 

II PARTE
 
RESUMEN FINANCIERO
 

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

IESTADD DE SITUACION F1NANCIERA TRIMESTRETRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE 
, AL 31/03112 AL 31/12/11 Al 30/09111 AL 30106111 

i Ventas 0 ~r&sas Totates 20.069,734 77,612,836 55,525.069 35,244,~~ 
-0.39%: Margen Operative 1.74% 0.68% -0.80% 

~astos Generales Aonrmst-auvos 10,733.424 39.115,105 28,369,781 18.449,435 
~tllidad 0 Perdtda Neta -78,220 1,160,913 282.381 -267,511 
, Acetones emmoas en cncuacoo 600 600 600 600 

Ulilidad o Perdoa or Accion -130 1,935 471 -446 
Depreciaci6n y Amortizaci6n 1,237,610 3,196,6804,383 ..674 2,093,086 

0 ,utnoeoes 0 perdidas no recurrenres 0 0 I 0 I 

BALANCE GENERAL 

Activo crrcoraote 
Actives 'rotates 
Paslvc c'rcutante 

: Deuda a Largo Ptazo 
I Acciones Preferidas 

Capital Pagado 
Utiiidades Retenidas 

, 
, , 

TRIMESTRE 
AL 31103{12 

9,913.121 
74868,032 
13,201,830 
29,335,979 

0 
3,000,000 

, 

6,452,744 

TRIMESTRE 
Al31/12/11 

8,650,320 
72,272,556 
12,946,023 
28,244,278 

0 
3,000,000 
6,530,963 

TRIMESTRE 
AL 30/09111 

8,538,164 
72,675,558 
15743,502 
25,943,696 

0 
3,000,000 
5,652,430 

TRIMESTRE 
AL JO/06f11 

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

0 
3,000,000 
5,102,538 I 

Patrimonio Tot a1 9,414,42~ 9,,!-92,645 8,631,766 8,081,874 
RAZQNES-FINANCIERAS: 
Dividendo.Accion I0 

I 
1,617 I, 1,617 1,617 

Deuda Total/Patrimonio 6.95 6.61 7.42 7.64 
~al de Trabaio I -3,288,709 , 4,295,703 -7,205,338 ·5,288,952 

Raz6n Corriente 0,75 0.67 0.54 0.63 
unnoao Operatfva/Oastcs nnanceros 0,14 0.65 0.26 -0.28 
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III PARTE 
ESTADOS FINANCIEROS 

Se adjunta at presente informe, el Estado Financiero lnterino Trimestral de Franquicias 
Panamenas, 5. A, al 31 de rnarzo de 2012. 

IV PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES 0 FlADORES
 

Se adjuntan los Estados Finane.eros intennos trimestrales de Hentol, S. A, Inmobiliaria 
Hentolwo! 5. 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 basta por la 
suma de Diez Millones de Dolares (US$10,OOO,OOO). La fianza so'ioaria otorgada por los 
Fiadares Solidarios esta incorporada a los Bonos 

V PARTE 
CERTIFICACrON DEL F1DUCIARIO 

Se adjunta al presente tnforme el certificado del fiduciario, que a contlnuacon se detalla: 

L- FIDUCIARIO I EMISOR ~ MONTO:::::=::==1
I, BG Trust_,_ln_c_'__~l-,--F_ra_n_q_UiciaSPanameflas, S. A L U_S_$_10,OOO,ooo ~ 

VI PARTE
 
DIVULGACION
 

EI medic de divulgaci6n par el cual Franquicias Panarnenas, S. A, divulpara el Informe de 
Actuauzacicn Trimestral, sera mediante e! env!o directo a los inverslontstas registrados, ast como 
a cualquier otro interesado que 10 solicitare, este envto se hera a partir del 31 de mayo de 2012. 

erresentante legal 

L.
 
presentante Legal
 

"Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido 
sera puesto a disposici6n del publico inversionista y del publico en general" 
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BG Trust, 
~*** BGT-'" "	 Inc. 

12(302-01 )073-19 

12 de abrll de 2012 

Senores 
COMISION NACIONAL DE VALORES 
Ciudad.­

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

Estimados senores: 

En nuestra condici6n de Fiduciario del Hdeicorniso de Garantia de la serie A de la emision 
de bonos por USS17,000,000.00 reallzada por FRANQUICIAS PANAMENAS. SA, por 
este media 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,OOO,OOO.OO sabre quince 
(15) fincas propiedad del Garante ttipotecano. sequn se detallan en la Escritura 
Publica No.6,274 de 15 de marzo de 2010. 

Sin atro particular nos despedimos, quedando a su dispostcron para atender cualquier 
consulta sabre este particular. 

Atentamente, 

Valerie Voloj '.; 
Gerente 

SPNVlyg 



Franquicias Panamerias, 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 disposici6n del publico inversionista y del publico en general" 
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INFORME OEl CONTADOR PUBLICO 

Junta Directiva 
Franquicias Panamenas, S. A. 

Hemos revisado los estados financieros mtermedios que se acornoanan de Franquicias 
Panarnenas. S. A., en adelante "la Campania", los cuarcs comprenden el csteoo de situacron 
financiera al 31 de marzo de 2012, y los estados de utilidades inteqrales. cam bios en eJ patrimonio 
y flujos de efectivo par los trcs meses terminados en esa fecna, y nctes, que comprenden un 
resumen de polfticas contables significativas y otra informacion explicativa. 

Responsabilidad de la Admlnistracion para los Estados Flnancieroe tntermedioe 

La administraci6n de la Campania es responsable par la preparacton y presentacion razonable de 
estos estados financieros mtermedios. de conformidad con ta Norma rntcmac.cnat de Conlabilidad 
No,34 - Informacion Financiera lnterrnedia de las Norrnas lnternacionales de Informacion 
Financiera y por e! control interno que la adrmnistracion determine que es necesario para perminr ra 
preparacion de estaoos financieros interrnedios que esten libres de representaciones erroneas de 
importancia relanva. oebioo ya sea a fraude 0 error 

Responsabilidad del Contador Publico 

Nuestra responsabilidac es asequrar ta razonatxlioac de los estaoos tinancieros intermedios con 
base en nucstrs revision Etectuarnos nuestra revision de conformidad con Normae Internacionales 
de Auditors. Esas normae requieren que cumplarnos con requisites eticos y que planifiquemos y 
rcenccmos ra revision para obtener una sequnoac razonabie acerca de si los estados financieros 
intermedios estan fibres de representaciones erroneas de lmportancia relative 

Una revision incruye la ejecucion de proceoimientos para obtener evidencia de revision acerca de 
los montos y revelaciones en los estaoos financieros Los procedimientos seleccicnados depend en 
de nuestro juicio, tncluyendo la eveluactcn de los riesgos de representacion erronea de importancia 
retativa en los estedos tmanceros. debfdo ya sea a fraude 0 error. AI efectuar esas evaluaciones 
de riesgos, nosotros consideramos el control interno relevante para te preparacion y presentacion 
razonable de los eslados financieros della Cornpanla a fin de drseriar procedmuentos de revision 
que sean apropiados en las circunstancias. perc no con el proposrto de expresar una opinion sobre 
la efectividad del control interne de la entidac Una revision tarnbien incluye evaluar 10 apropiado de 
los principios de las ponncas con tables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones con tables 
hechas por la aoministracion, asf como evaluar ra presentacron en corqunto de los estados 
flnancieros. 

Consuferamos que ra evrdencia de [a revision que hemos obtenido es suficiente y aproptaoa para 
ofrecer una base razonabre En nuestra consideracion, los estados financieros intermeolos 
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes. la situaci6n financiera de 
Franquicias Panamefias, S. A. al 31 de marzo de 2012, y su desempefto fmanciero y sus ftujos de 
efectivo por los tres meses terminados en esa fecha, de acuerdo con ra Norma tntemaciona! de 
Contabilidad No)34 - Informacion Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de 

Infornl~~:n Fl1n\iera
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Panama, Republica de Panama
 



Franquicias Panameiias, S. A. 

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

2012 zun 
Acnvos 
Activos oirculantes 

Efectivo Bi. 837,199 Bi. 1.070.655 
Cuentas por cobrar - terceros. aetc (Nota 4) 894,870 786.625 
Invenrarics, neto (Nota 5) 6,583,393 5,674,271 
lrnpucsto sabre la renra pagado por anricipado 881,692 533.710 
Gasros pagados por anticipado 715.967 585.059 

Total de actives circulantes 9.913.PI 8.650.r'O 

Actives no circulantes 
Inversion en asociada (Nola G) 1,877,670 1.877,669 
Propicdadcs, planra, cquipos y mcjoras a la propicdad 

arrendeda. nero, (Nota 7) 32.461,009 32,579,940 
Franquicias, neto (Nota 8) 1,130,553 1,166,530 
Cucntas por cobrar - compautas relacionadas (Nota 11) 26,256,283 24,858,674 
Quos actives 3.229.396 3.139.423 

TOTal de activos no circulantes 64.954.911 63.6')').')36 

Total de actives Bi. H.86~,-P1f 8/. 72,272.556 

Pasivos y Patrimonio del Acclontsra 
Pasivos circulantcs 

Porcion corriente de presramos bancarios a corto plaza (Nota 9) Bi. 4,226,588 Bi. 4,498,773 
Porcion corrientc de arrendamicnros financieros a corto plaza (Nota 10) 21,564 28,514 
Porcion corriente de Bonos Corporarivos (Nota 15) 1,428,571 1.428,571 
Cuentas por pagar - proveedores 5,653.154 5,526,059 
Cuentas pOT pagar - acciontstas 
Impuesto sobre la renta por pagar 
Orras cuentas por pager y pesivos acnmutados 1,871.952 1.464.1 06 

Total dc pasivos circulamcs 13,201K'9 12.946,023 

Pasivos no circulantes 
I'restamos baucarios a largo plazo (Nota 9) 16.580.562 15,131.718 
Arrendamiento financicro a largo plaza (NOTa 10) 41,131 41.13] 

Bonos Corporattvos a largo plazo (Nota 15) 12.714,286 13.071,429 
Cuentas por pagar - companfas relacionadas (Nota I I) 21,726,644 20,416,923 
Provision para prima de antiguedad 1.I89.153 1,] T'.687 

Tota! de pasivos no circnlantes 52.251.776 49,833.888 

Total dc paslvos 65.453.605 62.779.911 

Compromises y ccntingencias (Nota] 2) 

Pau-imonio del acclonlsra 
Capital en acciones: 600 acciones comuncs, ernitidas 'j 

en circulacion, sin valor nominal 5,949,063 5,949,063 
Acciones en resorena, al COSIO (NOla 15) (2,949,063) (2,949,063) 
lmpuesto complernenrario (38,318) (38,318) 
Utilidades no disrribuidas 6.452,744 6.530.963 

Tow! de patrimonio del accionisra 9.4]4,426 9.492,645 

Total de pasivos Y' patrimonio del accionista Hi. 74.868.032 BL_72,222..55.6 

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

Estado de Resultados 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011 

2012 2011 

Ingrcsos 
Ventas netas B/.20.037.724 8/.17)07,410 
Coste de ventas (7.623.256) (6,936.998) 

Utilidad bruta 12.414.468 10,370.412 

Gastos de vcntas, generales y adrninistrativos 
(Nolas 11 y 13) (10,733.424) (8,879,540) 

Depreciacion y amortizacion (1,237,610) (1,008,319) 
Ingresos por alquileres (Nota 11) 6,450 6,900 
OtIOS ingresos (Nota 11) 25.560 213.370 

(11.939.004) (9.667.589) 

Ltllidad en opcracioncs 475,444 702.823 

Gasto de intereses (553,664) (459,920) 
Participacion en asociada (Nota 6) 0 0 

Utilidad antes del impuesto sabre 1a rcnta (78,220) 242.903 

Provision de impuesto sabre la rcnta (Nota 14) (60.726) 

Ulilidad ueta BI. m,22Q) B/. 182.177 

•."" 
Las notas en las paginas 8 ala 25 son parte integral de cstos estados financieros. 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
 
AI 31 cte m.rza de 2012 y cifr.s camp.r.tiv.s .131 de dic.iem_bre d.e~-=2-=0-'.1-'.1 _
 

Acetones 
Capital en en Impuesto Lfilidades ro;o 
Acetones Tesnrerta Complementario Distribuidas "( uta] 

Satdo J.I I de CllCIOde 20]2 B' 3.000.000 B',. )1i. (38.31S) B,l. 65'O.lJ63 13.'. ')·W2{,.J.5 

Itividcndus p<lg:ldu;i 0 0 

lJtilidad neta I7fP20) (7R.220) 

Saldo al31 de marzo de 2012 Bi. 3.0.DD_~q .Ai. (HU 1!I) a.. h,4~:?_7-1, n.. 9.41'-1A75 

Sdll10 el 1 de enero de 20 II 11. 3.000000 13· P.i. 120.r.;~.j. ) B/. 6.3MI.(51) Hi. 9.319.3.'16 

Dividendos pagado, (970.IlO() (970,OOOj 

lmpuestu complementarlo (1765-11 (1 7.654) 

Utilidad ncta 1.l60.913 1.160.913 

Saltlo al31 de rliciembre de 20 II It'. 3.0IJO.OiJO B B,. t:iJ:LlI!j i s., 6_~'Q.9li3 8L-----.2.A9HA.5. 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

2012 2011 

Flujos de erecrtvo por las activldadcs de opcraci6n 
Utilidad neta HI. 78.220 B/. 1,497,569 

Ajustcs para conciliar la utilidad neta con el efectivo ueto 
provisto par las actividades de operacion: 

Depreciacion y amonizacion 1,237,624 4,383,674 
Participacion en asociada (145,191) 
Perdida neta por descarte de activos fijos 324 
Gasto de intcrcscs 553,664 o 
Provision para prima de antiguedad neto de pagas 16,466 120.091 
Amortizacion de franquicias 36.084 I] 9,c175 

Cambios netos en actives y pasivos de operacion: 
Aumento en cuentas pot cobrar - clientes (108,245) (93.911) 
Aumeuto en cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (1.397,609) (4,030,779) 
Aumento en inventarios (909,122) (1,170.809) 
Aumento en g8StOS pagados par anticipado (130.908) (140,669) 

Aumento en franquicias (0) (3n520) 

Aumcnto en otros activos (90.078) (351,987) 
Disminucion (aumento} en impuesto sobre la renta 

pagado por anticipado (347.982) (684,284) 
Aumento en cuentas por pagar - proveedores 127.095 1,227,132 
Aumento en cuentas por pagar - relacionadas 1,309,721 823,611 
Aumento en otras cuentas por pagar y 

pasivos acumulados 407,846 (71,533) 

Impuesto sobre la reuta pagado o (870.366) 
intereses pagados (553.664) (2.035.490) 

Efectivo neto provisto per las 
actividades de operaciou 72.672 (880,697) 

Flujos de efcctivo por las actividades de inversion 
Adquisicion de actives fijos (1.118.693) (9,117291) 
Inversion en asociada o (23,000) 

Efectivo neto utilizado en las 
actividades de inversion (1.J 18,693) 19,140.291) 

r>.
: _II 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo - Contlnuaclon 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2011 

2012 2011 

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento 
Aurncnto 0 Disrninucion en sobrcgiro bancario 
Aumento 0 Disminucion en prestamos bancarios 
Artendamiento financiero pOT pagar 
Aumento en impuesto complementario 
Dividendos pagados 
Emision de Bonos 

B/. 
1,176,659 

-6,950 

(357.143) 

B/. 
11,056,019 

(17,654) 

(1,478,571) 

Efectivo ncto pro-vista por (utilizado en) las 
actividades de financiamientc 812.566 9.609.794 

Aumento (Disminucion) neto en el efectivo (233.456) (411,194) 

Efectivu al inicio del aDO ] .070.655 1.481.849 

Efectivo al final del aflo B/. 837.200 B/. 1.070.655 

Aetividades de financiamiento que no reprcscntaron 
dcscmbolsos de cfectivu 

Utilidades no distribuidas B/. B/, 970,000 
Dividendos dcclarados no pagados B/. ° B/. (970,000)°
 

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



Franquicias Panamenas, S. A. 

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

1. Grganizacion y Operacioncs 

Franquicias Panamehas, S A. (la "Compatiia") esta constituida en la Republica de Panama 
desde el 24 de octubre de 1972 Y su actividad principal es la operaeion y rnanejo de 
cadcnas de comida rapida, pizza y heladerfa. La mayoria de sus operaciones cstan 

localizadas en Ia ciudad de Panama. La Cornpafiia es una subsidiaria 100% propiedad de 
Hentol. S. A. 

La 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 par la Admirristracion de la 

Campania, el 31 de mayo de 2012. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signiflcartvas 

A continuacion se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas par la Campania en la presenracion de los estados financieros, las cuales han 
sido aplicadas consistentemente can el nerfodo anterior: 

Base de Preparacion 
Los cstados financieros de Ia Compaiiia han sido preparados de acuerdo con las Nonnas 
Intemacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han sido 

preparados sobre La base de costo. 

La preparacion de los cstados financieros de confonnidad con NIIF requiere el usa de 
ciettas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que Ia Admirristracion use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafria. 
Las areas que involucran juicio a estimaciones significativas para los eslados Iinancieros 
cstan rclacionadas con la estimacion de cuentas incobrables y Is estimacion de la reserva de 
obsolescencia de inventario. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

2.	 Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Sigmficutivas (Confinuacion) 

Base de Preparacien (coutinuacien) 

(aj Norma y enmienda efectivas eI7 el 2009 

La siguicntc norma c interpretacion cs mandataria para los pcriodos contables que 
inician en 0 despues del 1 de enero de ~OOl), pero no son relevantes a 1<1:­
opcracioncs de Ia Compafiia: 

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros (rcvisada). cfectiva para los 
periodos anuales que comienzan en 0 despues del J de encro de 2009. La 
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gasros) del estado de cambios en el patrimonic se 
presenten en un cstado de desempcfto financicro; sin embargo. las entidades 
tienen Ia opcion de presentar un solo estado de utilidadcs integrales 0 dos 
estados (un estado de resulLados )' un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo impacto en las operaciones, ya que la Compafiia no tiene partidas 
que rcquicran de la prcsentacion de un estado de utilidades integrales. 

NnF 7, Instrumcntos Financieros - Divulgaciones (cnmicnda). (efectiva desde 
elide enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de medicion del valor razonable y riesgo de liqnidcz. En particular, la 
enmienda requiere divulgacion del valor razonahle par nivel de jcrarquia. L" 
adopci6n de esta nonna solamente resulta en divulgacion adieionales, par 10 que 
no tiene impaeto en las opcraciones de la Ccmpaflia. 

(b)	 Norma vigen/e para los periodos contables de 10 Compoiiia que mtcsan en 0 

despues dell de enero de 20100 periodos posteriores, pero que la Compohia no 
ha adoptado con anticipacion 

NIIF 9 - Instrumento financicros: Fase 1, clasificacion y medicion (efectiva 
desde el 1 de enero de 2003). La Cornpafiia considera que [a adopci6n de esta 
norma no tendrfa un efectc significative en los estados financicros. 

Inversion en Asociada 
Las inversicnes en acciones comunes con una participacion entre el 20% y cl 50% yen el 
que se ejerce una influencia significative, estan registradas bajo el ntetodo de participacion. 
Bajc	 este metodo, la participacion de la Compafiia en los resultados de 1a asoeiada se 
rcconocc en el estado de resultados. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Impurtantes (Continuaeien] 

Cucntas por Cobrar 
Las cuentas POf cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentementc son medidas el costo amortizado usando el metodo de interes efectivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidcncia objetiva de que la Compaftia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originalcs. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion fiuanciera, y cl incumplimiento 0 morosidad de los pages son 
considcrados indieadores de que la euenta por cobrar csre deteriorada. El valor en libros 
del activo es rebajado a naves del uso de una ruenta de provision, y el monto de la perdida 
cs rcconocido en el estado de resultados. Cuundo una cuenta par 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. 

lnventarios 
Los inventarios se prescntan al valor mas bajo entre el coste y el valor neto de realizacion. 
E1 eosto para los inventarios de produetos tenninados es determinado usando costa 
promedio. El valor nero de realizaciou es el preeio de venta estimado en el cnrso normal 
del negocio, menos 10" gastos variables de venta aplieabIes. 

Reconocimiento de Iugresos 
EI ingreso consiste en el valor razouable de la cousideracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en cl eurso normal de las actividadcs de la Compafiia. La 
Compafiia recouoce el ingrcso cuando cl monto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, es probable que los beneficios ecouomicos futures Iluvan bacia la entidad y 
los criterios especificos hayan side cumplidos por cada una de las acti ....'idades de la 
Campania como se describe abajo. 

!'cntas de Bienes 
Las vcntas son reconocidas euando Ia mercancia es despachada y accptada por eI clierue, 0 

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

Alquileres 
Ingresos por alquileres son rcccnocidos cuando e! servicio es prestado al cliente. lngrcso 
por dividendos, euando la Compafiia obtiene e! derecho a rccibir su page en concept» de 
dividendo. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011 

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

Propicdadcs, Planta, Equipos y Mejnras a fa Propicdad Arrcndada 
Estos activos eslan presentados a eosto menos su depreciaeion y amortizacion acumuladas. 
La dcpreciacion y amonizaeion son calculadas utilizando el metodo de linea recta 
basandose en Ia vida util estimada de los activos. El valor de los edificios eonstruidos en 
propicdades alquiladas es amortizado pot cl periodo establecido en el contrato de alquiler. 
Las mejoras sabre tiendas alquiladas son amortizadas par un pcriodo de 10 afios 0 por el 
periodo del contrato, cualquiera que sea el menor. Las ganancias y perdidas en descarte o 
venta de activo fijo sc rcflcjan cn resultados, asi como los dcsernbolsos para reparaciones y 
mantenimientos normales de los activos. 

Las tncjoras importantes y rcparaciones que incrcmentan la vida uti] cstirnada de los 
actives se capitalizan. La vida util estimada de los aetivos es eomo sigue: 

Edificio 30 311.0S
 

Mejcras ala propiedad 20 -10 alios
 
Maquinaria y equipos 4-l0anos
 
Mobiliario, ensercs y autom6viles 5 - 10 afios
 

Las propiedades, planta, equipos y mejoras son revisados para perdidas par deterioro 
siempre que eventos 0 eambios en las circunstancias indiquen que cl valor en libros no 
puede ser reeuperable. Una perdida por deterioro se recouoee euando el valor eu libra del 
activo cxcede su valor recuperable, el cual cs cl valor mas alto entre el precio de venta new 
del activo y su valor en uso. 

Fr-anqnicias 
El coste del derecho sobre la franquicia es amortizado utilizando el metodo de linea recta 
basada en los terminos de los contratos rcspectivos. 

Arrcndamientos Financicros 
Arrendarnientos de equipc rodantc y computo en donde la Compafiia tiene 
substauciaimeute todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo, se 
clasifican como arrendamieutos finaueieros. Los arrendamientos financieros se capitalizan 
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonable del bien 0 el valor presente de los 
pagos mfnimos del arrendamiento. Las obligaciones correspondientes a arrendamientos 
financieros, sin incluir los cargos financieros, se muestran en el balance general como 
obligaciones por arrendamientos financieros a largo plazo. Los cargos financieros por 
intereses causados se incluyen en los resultados, durante el perfodo del arrcndamicnto. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas lmportantes (Cennnuacicn] 

Arrendamientos Financieros (cenfinuacion} 
La maquinaria y equipos de transporte adquiridos bajo contraros de arrcndamientos 
financieros, se deprecian bajo el metoda de linea recta, sabre la vida util estimada del bien 
o por el termino del artendamiento. 

Arrendamientos en donde una porcion significative de los riesgos y vcntajas inherentes ala 
propiedad es reterrida por el arrendador se clasifican como arrendamientos operatives. Los 
pages realizados bejo arrendamientos operatives se incluven en los resultados durante el 
pcriodo del arrendarniento. 

Beneficios a Empleados 

Prima de Aruigucdad y Fonda de Cesanria 
De acuerdo con e! Codigo Laboral dc la Republica de Panama. los empleados con un 
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacion de la rclaciou 
Iaboral, una prima de antigtledad, equivalente a una semana de salario por cada afic de 
traba]o, deterrninada dcsdc Ja fccha de inicio de 1a rclacion laboral. En adicion, la Ley 
No,44 de 1995 establece que las compafiias deben realizer una contribucion a un Fonda de 
Ccsantia para cubrir los pagos por pritna de antiguedad. Esta contribuci6n es determinada 
en base a la compensacion pagada a los empleados. EI aporte para los tres meses del ana 

ascendio a 8/.87,516.80 (2010: B/.224.437.55). 

Segura Social 
De acuerdo a [a Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compamas deben realizar 
conrribucioues meusuales ala Caja de Seguro Social en base auu porcentaje del total de 
salaries pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones cs utilizada par el 
Estado panameno para el pago de las futuras jubilaciones de los emplcados. 

Cuentas por Pagar ~ Comerciales 
Las cuentas plW pagar ~ comerciales son recouocidas irricialmente al "alar razonable y 

posteriormente son medidas al casto amortizada utilizanda cl metoda de interes efectivo. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Contiuuaci6n) 

Financiamientos 
Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los COSTOS 

incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriormente presentados al 
coste amortizado; cualquicr diferencia entre el producto (neto de los costas de transaccion] 
y el valor de redencion es reconocida en cl cstado de resultados durante el periodo de los 
financiamientos utilizando el metoda de interes efectivo. 

Provisiones 
Las provisioncs son reconocidas cuando la CompafJia tiene una obligacion actual legal 0 

constructiva como resultado de evcutos pasados: es probable que una salida de recursos sea 
requerida para Iiquidar 1a obligacion y los mantas han sido estimados con confiabilidad. 
Las ptovisioncs no son rcconocidas para pcrdidas opcrativas futuras. 

Impuesto sobre Ia Renta 
El irnpucsto sobrc la rcnta cs provisto par completo, ntilizando el metoda 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 fiuancieros. Sin embargo, el impuesto sobre la 
renta diferido no es registrado si se angina del rccouocirnicnto inicial de activo a pasivo en 
nna transaccion fucta de nna cornbinacion de ncgocios que a la fccha de 1a transaccion no 
afecta 13 contabilidad ni 1aganancia a perdida sujeta a impucsto. E1 irnpncsto sobre 1a renta 
diferido es detenninado usando las tasas impositivas (y las Ieyes) que han side 
promulgadas a sustancialmente promulgadas a la fecha del balance general y que se 
esperan sean aplicadas cuando e1 impucsto sabre la renta difcrido activo se realice a cl 
impuesto sobre la renta diferido pasivo sea Iiquidado. 

Capital en Aeciones 
Las acciones cornunes sou clasificadas como patrimonio. Los COStoS incrementales 
atribnibles a ia emisiou de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una 
deduccion del producto. 

Uuidad Monetaria 
Los cstados financieros se exprcsan en balboas (B/,). unidad monetaria de Ia Republica de 
Panama, la cual csta y se ha mauteuido a la par can el dolar (USS). urridad monetaria de los 
Estados Urridos de America dcsdc antes de la fccha de inicio de opcracioncs de la 
Compailia. 
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Franquicias Panamerias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2011 

3. Administracien del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En el transcurso normal de sus operaciones. la Compafiia esta expuesta a una variedad de 
ricsgos financicros, los cuales trata de minimizar a traves de la aplicaci6n de polfticas y 

procedimientos de administracion de riesgo. Estas poltticas cubren entre otros, el riesgo de 
tasas de inreres, el riesgo de credito y el riesgo de liquidez. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Campania son sustanciahnente 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que la Compaiiia no tiene actives 
tmportantes que genereu interes excepto por los excedentes de efcctivo. 

El riesga de tasas de interes se origina principalmeute par prestamos bancarios a largo 
plazo. Asimisino, los prestamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interes 
variables exponcn a la Cornpafiia al riesgo de flujos de efectivo. 

Basados en simulaciones efectuadas par la Administraci6u, el impacto en la utilidad sabre 
una variacion de 0.5% sobrc la tasa de interes en los financiamientos, seria de un aumento 
o disminucion de B/.24,183 

Riesgo de Credtto 
£1 riesgo de credito se ongma del efectivo y cuentas par cobrar y consiste en que Ia 
contrapartc sca incapaz de haccr frente a la obligacion contraida. El efectivo en banco cs 
depositado en instituciones de solidcz financicra. Para 1a administraci6n del riesga de 
credito ariginada par cuentas por cobrar - comerciales. la Compaftia inantiene politicas 
para asegurarsc que las ventas a credito se realizan a clientes que tienen una adeeuada 
historia crediticia. Se establecen plazos de pago especificas en funci6n del analisis 
periodico de la capacidad de page de los clientes. No existe una concentracion de deudores 
en las euentas par cabrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Campania requiere tener suficicnte efectivo para bacer frente a sus obligaciones. Para 
ella cuema con suficiente efectivo en caja y baneos 0 en actives de facil realizacion, 
ademas cuenta can Ifneas de credito en instituciones financieras que le permiten hacer 
[rente al cumplimienta de sus abligaeiones a corto plaza. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

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

3. Administraciun del Ricsgo de Instrumentos Finaneieros (Continnaci6n) 

Ricsgo de Mercado 

Riesgo Camblario 
Los activos y pasivos estan denominados en balboas (B/.), Ia moneda locaL par 10 que no 
csta sujeta a perdidas par fluctuaciones cambiarias en el valor de la moneda local con 
respeclo a las monedas funcionales de los diferentes paises. 

Riesgo de Precio 
La Compafiia no esta expuesta al riesgo de precio. principalmente par no rnautencr 
inversiones disponibles para la venta e invcrsiones a valor razonablc a traves de resultados. 
La Compafiia opera en un mercado de libre competencia. 

La Compailia no csta sujeta a riesgo de precio de compra de mercancia, ya que sus 
provccdores de mercancia son compafiias rclacionadas can las cuales se establece un precio 
de compra estandar anual. 

La siguientc tabla analiza los pasivos financieros de 1a Compafifa por fecha de vencimicnto. 
Dicho analisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son flujos de 
efectivo sin descontar al valor preseme del balance. Los saldos eon vencimiento de menos 
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que cl efecto del descuento no es 
significative: 

Menos de un ano Dc 1 a 5 afios Mas de 5 anos 

31 de marzo de 2012 
Prestamos bancarios BI. 4,226,588 B/.15,532,702 B/, 1,047,860 

Bonos Corporativos 1,428,573 5,714,184 7,000,000 
Arrendamiento financieros 21,564 41,131 
Cucntas par pagar - comerciales 5,653,154 
Cnentas par pagar - Cia reJacionada 21,726,644 
Otras cuentas por pagar 1,871,952 

31 de diciembre de 2011 
Prcstarnos bancarios BI. 4,498,773 B/. 13,570,020 B/, 1,431,086 

Arrendamiento financieros 28,514 41,131 
Bonos Corporativos 1,428,573 8,461,050 12,124,000 
Cuentas por pagar - comcrcialcs 5,526,059 
Cuentas por pagar - Cia relacionada 20,416,923 

Otras cuentas par pagar 1,464,1 06 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

3. Administraci6n del Ricsgo de Instrumcntos Financieros (Continuaci6n) 

Administracien del Ricsgo de Capital 
Los objetivos de Ia Campania cuando administra su capital es garantizar la capacidad de 1a 
Campafiia para continuar como ncgocio en mareha, asi como mantener una estructura de 
capital optima que reduzca el costa de capital. 

La Campania monitorea su capital sobre la base de razon de apalancamiento. El 
apalaucamiento es el resultado de dividir la dcuda neta entre el total del capital. La deuda 
ncta se calcula como c l total de prestamos que se muestran eu el balance general menos cl 
efectivo y equivalernes de efectivo. El total del capital esta dctcrtninado como el total del 
patrimonio, mas lu deuda ueta. 

A continuacion se muestru lu razon de apalancamieuto de la Cornpafiia: 

2011 2011 

Total de prestamos y arrendarnientos 
por pagar (Notes q :' ]1) R/. 35,UI2.702 B/. 34,200,136 

Menos: Ffectivo 837.t99 1.070.655 

Deuda Beta 34.175.503 33,129.481 
Total de putrimonio ».u 4.-r)(i 9.492.645 

Total de capital Bi. ·n.,5R0,9'0 B/. 42,622,176 

Raz6n de apalancamienro 79% 78% 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
Sc asume que cI valor en libros de las cucntas por cobrar y par pagar - comerciales, se 
aproxima a sus valores razonables, debido a 1anaturaleza de corto plaza. 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Notas a 105 Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

4. Cueutas por Cobrar 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion: 

2012 2011 

Clientes B/. 616,500 8/. 526,271 
Otros 3;3.247 305231 

939.747 831,502 
Provision para posibles cuentas incobrables (44.877) (44.877) 

ill. 894.870 Hi. 786.625 

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

2012 2011 

Cueutas por cobrar corrientes 13/. 513,072 13/. 423,910 
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 248,041 124,620 
Cuentas por cobrar deterioradas 133.757 782.977 

Total R/. 894.870 ill. 831.502 

La calidad de credito de los clientes corricntes es determinada en forma interna en base a 
informacion hist6rica. La Compafiia mantiene un numero reducido de clientes con una 
rclacion comercial de mas de un ano, los cuales han mostrado un excelente 
comportamiento de credito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a 10 
acordado. 

El movimicnto de la provision para posibIes cuentas incobrabIes es el siguienle: 

2012 2011 

Saldo a] inicio del ana B/. 44,877 B/. 44,877 
Provision del pertodo 
Castigos 

Saldo al final del ana B/. 44.877 B/. 44.877 

Las cuentas par cobrar vencidas no deterioradas son rnenores a 90 dlas y no presentan 
problemas de cobrabilidad. Las cuentas par cobrar deterioradas. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

5. Inventarios 

Los invcntarios sc prcsentan a continuacion: 

2012 2011 

Materia prima B/. 418.826 B/. 337,668 
Productos tenninados 43,431 33,263 
Partes y piczas 503.074 455.412 
Suministros y otros 4.374.777 3.963.437 
Inventario en transite 1243.285 884.491 

Ill. 6.583.393 B/. 5.674.271 

6. Inversion en Asociada 

La inversion en Campania Frutcra del Atlantico, S..4. corrcspondc a Ia participacion del 
(2011: 34.8%). Esta Campania ticne como actividad principal la sicmbra, cultivo de 
arboles de tcca 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 del afio 23,000 
Participaci6n en los rcsnltados del aflo 0 145.191 

Saldo ucto al final de alto B/. 1.877.699 B/. 1.877.669 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

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

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

Las propiedades, planta, equipos y mcjoras a ta propicdad arrcndada se detallan a 
continuacion: 

'lejorllS 'Jaquinarin \'obiliu;o. Construcchin 

ala Enseres ~. 

Tcneno Ft.liticio Propiet.lat.l Fgu;pns'\ulom{,,,ilel; PrOt"eS(l TfJlal 

(Expre.\at.lo en Balboas de IIIRelHlblifll de Pnnl\ma) 

31 de ",:1'7(1 de 2012 

COSIO 

Said,) alnucuj del ano 306.627 7871JIII HIJ60,1J03 14.535.41::' 5.395.735 J .574.'120 55,659.?O7 

Adiciones 103.971 157.727 r 10.302 746,693 1.118.693 

Retires 

Capiraiizacion de consrrucciones 

en proccso 480.325 455.7S3 ~ Tn
,1,·, -939.340 0 

SaldoalIinal de m10 306.627 787.0111 13Jrl-4.299 25.148D':') 5.509269 1.381.773 56.777.900 

Deprcciackin }' aruortizacion 

acnmuuoas
 
Sajdo al uuciu de ano 590.-1-57 7_025.162 12,892.8[5 2570.833 23,079.267
 

Dcprcciaciun y amortizacion 5,474 559.272 565.519 107.359 1.237,621
 

Retires
 

Salce al illl,,1 de ahc 59;\931 7,584.434 13.45~.3j4 2,678.19~ )4.316.891
 

Valor neto en libro~
 

al31 tic marvo lOr? 306.627 191.079 16,()'9.R65 11.69U.5SS 2.831.077 1-381.773 3).461.0119
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

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

.\kjorils :\laquimlria Mubllhu'io, Consn-uccron 

a [a y Enscres y en 

"Iureno ~;dificio Propicdad Eguipos Autom6Yiks Proceso roral 

(Exprcsade ell Balboas de [a Republica de Panama) 

3[ de dicicmbrc de 20ll 

COHO 

Saldo al imcio lid uno 306.627 787.010 .1.8.533-421 20.110294 4.750.248 2..544.611 47.037.211 

Adiciones 127.587 2.060.177 220.038 6.779.134 9,1S6.936 

Retires -544.502 -17 cS 15 -2.923 -5M.940 

Traslado 4.938.-1-97 2.3.'12.456 428.372 -7.749325 

Saldo al Final de ano JOo.627 7S7.010 23.061J.(lIJ3 24_535.412 5.395.735 U74.420 55.65921i7 

Ilepreciadon y dmorti7Jlcion 

acumutadas 

Saldo al inicio de al~O 561,295 5.529,935 I0.9Q7.-4 I I 2,171.568 19.2IiO,209 

Dcpreciacion v umortizacion 29.1112 2,034.729 1.91::'.545 --1-02,188 .1.383-674 

Rcuros -5-+1.507 -17.141 -~.9~3 -56-1.6J6 

590.457 7Jl25.162 I2.H9~.XI5 2.570.S33 7.l.()79.267 

Valor nero en lihros 

:II3] de diciembrc 20 II 306,627 196,553 16,03--1-,8--1-1 11,642,597 2,82--1-,902 1.57·"-420 3V79~9_--1-() 

8.	 Franquicias, al Costo 

Las franquicias se presentan a continuacion: 

2012 2011 

Costo B/. 1,852,893 BI. 1.852.893 
Amortizacion acumulada (722,448) (686.363) 

Hi. LJ30,446 Bi. 1.166.530 

EJ movimiento de las franquicias es el siguicnte: 

2012 2011 

Saldo neto a1 inicio Bi. Ll66,530 Bi. 958,085 
Adiciones 327.520 
Amortizacion (36,084) (l19.075) 

Saldo neto al final de aflo Bl- Ll30,44/i W.. 1,166,530 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

9. Prestamos Bancarios 

Los prestamos bancarios se detallan a continuacion: 

2012 2011 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
Prestamos pagadcros en cuotas mensuales a 
capital e inrereses con vencimientos en el 
2012 y 2014, tasa de interes anual de ),50% a. 4A43_99~ R. 3.Sfl5.464 

Banco General, S. A. 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, can garantia fiduciaria, con 
veneimientos en el 2012 Y 2018, tasa de 
intcrcs anual de 4.50% 7.673.631 6,901,190 

The Hank of Nova Scotia 
Prestamos pagadcros en cuotas mcnsuales a 
capital e intereses, con garantias de inmueb'es, 
muebles y fianzas comerciales. con 
vencimientos en el 2013 )- 2017, rasa de 
interes anual de 2~p mas Libor 6 meses, 0 tasa 
minima de interes anuul de 4.50%. 8.689.524 8.923.837 

20,S07,150 19,630.491 
Menos: Porcion corricntc de prestamos 

bancarios 4.226.588 4,49S.77' 

Presramcs bancarios a largo plazo B/. 16.5S0562 B/. 15,131.71S 

La exposicion de la Compafiia al ricsgo de cambios en tasas de interes esta representada 
por las fechas de ajnste 0 revision de tasas de inreres. Vease la estruclura de venciruiemo 
de los prestamos a contiunacion: 

2012 20ll 

A un ana B/. 4,426,5SS B/. 4A9U73 
De 1 a 5 afios 15532.702 13,583,080 
"Mas de 5 afios 1.047.S60 1.54S.618 

HI. 70.807.150 

~ 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

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

10. Arrendamiento Financiero por Pagar 

Los pagos minimos del contrato de arrendamiento financiero por pagar se detallan a 
continuaci6n: 

2012 2011 

Mcnos de 1 ana B/. B/. 10.782 
De 1 a 3 aflos 67.382 64.687 

Futuros em-gas financieros (4.687) (5.824) 

Valor presente del arrendamiento financicro 
por pagar B/. . 62,695 B/. 69.645 

El valor presente del arrendamiento financiero por pagar es como sigue: 

2012 2011 

Menos de 1 aflo B/. 21,564 Ill. 28,514 
De 1 a 3 anos 41J 31 41.131 

13/. 62.695 13/. 69.645 

11. Saldos )' Transacciones con Partes Rclacionadas 

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

2012 2011 
Saldos 

Cucntas por cobrar B/. 26.256.283 B/. 24,858.674 
Cuentas par pagar 21.726,644 20,416,923 

Transacciones 
Ingresos par alquilcr 5,150 21,000 
Ingrcsos por servicios administrativos 20.574 88.296 
Gastos por servicios 3,363 14.343 
Casto de alquiler 231.869 889.677 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011
 

12. Compromisos y Ccntingeneias 

Compromisos de Alquilcr 
En el curso normal de uegocios, la Campania mantenia compromisos por contraros no 
cancelables de arrendumienros de propiedad en alquiler. Los valores aproximados de los 
alquileres SOil los siguientes: Bi.lD21. 780 en el 20 [2 y B/. 937,228 en e! 2013. 

Los gastos por los tres meses de propiedadcs arrendadas por [\/.499,5J4 (20 L1: 8/.427_829), 
cstaban rcgistrados como parte- de los gastos de ventas, generales y admimstrativos. 

13. Gastos de Ventas, Generales )' Admlnistratlvos 

E1 dctallc de gastos de vcntas. generales y administrativos sc presenta a continuacion 

2012 2011 

Salarios y otros beneficios B/. 4.835-364­ B' 3,907,695 
Servicios profesionales 34.155 36,861 
Servicios publicos 1,282,838 1,052,803 
Propaganda 950,166 815,162 
Franquicias 1,168,691 1,009,238 
'vlantenimientos y rcparaciones 307,699 254,635 
Impuestos 222,573 200, I 08 
Gastos de alquiler 731.403 621,898 
Gas 261,979 201,549 
Seguros 45,812 7,893 
Viajes y transporle 56,650 58,:31.3 
(iastos de automoviles 107,803 100,708 
Scgurtdad 130,877 94,809 
Uniformcs 31,220 38,818 
Unles de oficina 47,897 51,746 
Provision para cuentas incobrables o 
OLIOS 518297° 427,304 

B/, 10,733,424 B!, 8,879.540 

/~, 

,~ }f' // 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011 

14. Impuesto sobre Ia Renta 

La provision para el impuesto sobre la rente puede ser conciliada con el impuesto sobre Ia 
renta mosuado en los estados financieros, asi: 

2012	 2011 

Utilidad antes del impuesto sabre la renta HI. 178.220) N. 1.497.569 

Provision para el impuesto sabre la renta B/.	 Ill. 336,656 

La ley No. 42 de 15 de marzo de 2010, cstablccio on cambia a Ia tasa de! impncsto sabre la 
renta a partir dell de enero de 2011, cambiando de127.5% a un 25%. 

A partir del afio 2005, la Icgislacion fiscal panamcfta establccio qnc los contribuyentes 
estaran obligados a pagar el impuesto sobre Ia renta aplicando e130% sobre el mayor de los 
siguientes procedimientos: (3) Ia renta neta gravable calculada par el metodo normalmente 
aplicado. es decir. metoda tradieional 0 (b) Ia renta neta gravable que resulte de deducir, 
del total de ingresos gravables, el novenra y cinco punto treinta y Ires par ciento (95.33%) 
de este. eonoeido como calculo alternative del impuesto sabre la renta (CAIR). 

En c1 easo, de qne par raz6n del impuesto sobre la renta, el contribuyente ineurra en 
perdidas a que la tasa efectiva sea superior a1 treinta por ciento (30%), el mismo podra 
elcvar nna solicitud ante la Dircccion General de Ingresos de no aplicacion del impuesto 
minima alterna yen sn defecto. que se acepte cl page del impnesto sabre la renta en base a1 
metoda tradicionaL 

15. Emisien de Bonos Corporativos 

Resolucion:	 I.c empresa obtuvo autorizacion para la Emision Publica 
de Bonos Corporativos, mediante 1a Rcsolncion emitida 
poria Comision Nacional de Valores. CNV No. 70-10 de 
4 de marzo de de 2010. 

Manto de la emisi6n:	 Diecisiere rnillanes de dolares ofrecidos en forma 
nominativa y registrada, sin eupanes en denominaeiones 
de Mil Dolares ("["S$I,OOO) y sus mnltiplos, dividido en 
Bono Serie "A" Diez millones de dolares 
(11S$10,000,OOO) y Bonos Serie "B" Siete mill ones de 
dolares (US$7,OOO,OOO). 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

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

Pago de Capital Bonos Serie A: 

Pages de Capital Bonos Serle B: 

Redenci6n anticipada: 

Subordinacion Bonos Serie B: 

Bonos Scric "A,- sera cI 12 de marzo de 2017 
Bonos Serie "B" sera el 12 de marzo de 2020 
Bonos Scrie "A" LIB OR 3 meses mas 2,75%, sujcto a 
un mimmo de 6.75% 
Bonos Serle "8" PRIME mas 3.5%, sujeto a un minima 
de 9.0% y maximo de 11_0% 
EI capital de los bonos Serie A sera en pagos iguales 
trimestrales a capital todos los 12 lie marzo, 12 de junio, 
12 de septiembrc y 12 de diciembre de eada ana hasta su 
Fecha de Veneimiento. 
£1 pago a capital de los Bonos de la Serie B sera al 
vencimiento. 0 una YCZ sc cancclc la totalidad de los 
bonos de la Serie A. 
£1 emisor podra redimir total a parcialmente los Bonos 
de la Scrie A en forma anticipada, al 100% de su valor 
nominal. 
Los Bonos Serie 13 no podran ser redimidos parcial ni 
total mente y estaran subordinados en sus pagos a capital 
mientras existan bonos emitidos y en circulacion dc la 
Serie A. 
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO 

Junta Directrva 
Hentol. S. A. 

Hemos revisaoo los estaoos fmancieros intermedios que se acompanan de Hentol, S. A.. en 
adelante "la Comparifa'', los cuates comprenden el estado de situacton financiera 031 31 de marzo de 
2012, y los estados de utilidades integrales, cam bios en el patrimomo y flujos de efectivo par los 
tres meses terminados en esa fecha. y notas. que comprenden un resumen de politicas contables 
siqnificatlvas y otra informacion explicativa 

Responsabilidad de [a Administraci6n para los Estados Financieros Intermedios 

La adrnmtstracion de 103 Compafi!a es respons able par la preparacion y presentacion razonable de 
estos estados financieros intermeo.cs, de conforrnidad con la Norma lntemaciona! de Contabilidad 
No,34 - Informaci6n Financiera intermedia de las Normae lntemacionates de Informaci6n 
Financiers y per el control interno que la administraci6n determine que es necesarto para permitir 103 
preparacion de estados financieros mtermedios que eaten Iibres de representactones err6neas de 
importancia relative. debido ya sea a fraude 0 error 

Responsabilidad del Contador Publico 

Nuestra responsabilidad es asequrar la razonabiuoad de los estados financieros intermedios con 
base en nuestra revision. Efectuamos nuestra revision de conformidad con Normas Internacionales 
de Auouora Esas normas requieren que cumplamos can requisites eticos y que planifiquemos y 
reaficemos 103 revisi6n para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados fmancieros 
intermedios esten fibres de representaciones erroneas de importanc'a relative. 

Una revisi6n incluye 103 ejecuci6n de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de 
los montos y revelaciones en los estados financieros Los procedimientos seleccionados oepencen 
de nuestro jutcio. mctuyendo la evaluacron de los riesgos de represeotacion erronea de importance 
relativa en los estados financieros. oebtoo ya sea a fraude a error. AI etectuar esas evaluaciones 
de nespos. nosotros consideramos el control interne relevante para 103 preparacion y presentacion 
razonable de los estados financleros della Compart!a, a fin de dtsenar procedirnentos de revisi6n 
que sean apropiados en las clrcunstancias, perc no con el proposito de expresar una opini6n sobre 
la etectividac del control interno de 103 ennead Una revision tambien incluye evaluar to apropiado de 
los principles de [as politicas contabtes utlhzadas y la razonabilidad de las estimaciones contables 
hechas por 103 administracion. as! como evaluar 103 presentaci6n en conjunto de los estados 
nnancreros. 

Consiceramos que la evidencta de la revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
ofrecer una base razonable. En nuestra ccnsideracion, los estados tmanceros Intermedios 
presentan razoneblemente, en todos sus aspectos Irnportantes. [a situaci6n flnanciera de Hentol. 
S. A. al 31 de marzo de 2012, y su oesernpefio financiero y sus flujos de etectivo par los tres 
meses terrrunados en esa fecha. de acuerdo can 103 Norma tnternacional de Contabilidad NO.34 ­
Informacion Fi~a~~Ciera Intermedia de las Normas Intemacionales de Informacion Financiera. 

- !
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Horacio Moreno J" \, 
:CPA No, 2996 ,,, 

25 de mayo de 2012 
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Henlol, S. A. 

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

Actives 
Activos circulantcs 

Efectivo 
Cuentas por cobrar, new 
Impuesto sabre la renta par cobrar 
Gastos pagados par anticipado 

'Ieta! de actives circulantes 

B/. 

2012 

86.984 
26,550 

7.898 
43.449 

164.881 

B/. 

2011 

57,847 
26.550 

7,898 
43.448 

135.743 

Activos no circulantes 
Inversiones (Nola 4) 
Cuentas por cobrar compaiiias relacionadas (Nola 5) 
Otros activos 

Total de activos no circulantes 

17,044.454 
10,395.684 

1.323 
27.441.461 

17,044,454 
\0,395,684 

IJ23 
27.441.461 

Total de activos B/. 2'Z,606.347 

Pasivos y Parrimonio del Accionista 
Pasivos circulantes 

Cuentas par pagar proveedores 
Cuentas por pagar ­ compafiias relacionadas (Nota 5) 
Otros Pasivos 

Total de pasivos 

B/. 325.190 
10.202,034 

o 
10.527.224 

B.i. 332,603 
10,127,004 

148.274 
10,607,881 

Compromisos y contingencias 

Patrimonio del accionista 
Capital en acciones 
Impueslo complementario 
Utilidades no distribuidas 

Tolal de patrimonio del accionista 

9,973,375 

7.105.743 
17.079,1 [8 

9.973,375 

6.995.948 
16.969.373 

Total de pasivos y patrimonio del accionista B/. 27.606.342 B/.27.577.704 

Las no las en las paginas 7 a 1a 12 son parte integral de estos estados financieros. 
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Hentol, S. A. 

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

2012 2011 

Ingreso par inversiones 
Utiljdad bruta 

HI. 159250 B/. 1.167.500 

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

(30) 
0 

(60) 
0 

(30) (60) 

Utilidad neta en operaciones 159.220 Ll67.440 

Utilidad ncta HI. J59.220 B/. 1,167,440 

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



Hentol, S. A. 

Estado de Cam bios en el Patrimonio del Accionista 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparalivas al31 de diciembre de 2011 

Capilal en 
Ao-iones Co

Impuesto 
mplemcnt3rio 

Urutdades ~o 

Disrribuidas Total 

Saldo all de enero de 2Ql:? B/, 9.973.37':­ B', Il' , 6.':195,948 R' 16,969,323 

Dividendos pagados (49,425) (49,425) 

Utilidad nera 159.22U I"9.2?0 

Saldo al 31 de maTZO de 2012 B,l. 9.97~ 375 B', H/. 7,10.;').743 R'. 17,079. II 8 

Saldo al 1 de enero de 2011 13/. 9,973,375 Bi. B/. 6,160.002 B/. 16,133,377
 

Dividendos pagados ( 712,760) ( 712,760)
 

Utilidad neta L548.706 1.548.706
 

Saldn al3l de diciembre de 20 I I H'- 9,973 ..375 B', Hi. 6.99.5,248 H/. 16,969,3.23. 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de maTZO de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011 

Flujos de efectlvo pOt acrividades de operacldn 
Utilidac neta 
Ajustc para conciliar Ill. urilidad con el efectivo 

(Utilizado en) PTOv1StO por las actividades de operacion: 
Cambios netos en actives y pasivos de operacicn: 

Aumcnto en cucntas por cobrar 
Aumenro en cuenras por cobrar - compafiias relacionadas 
Disminucion en cuenras por pagar proveedores 
Aumerun en cuentas por pagar - relacionadas 
Disminuci6n en orras cucntas par pagar y pasivos 
Acumulados 

Efcctivn nc!o provisto pot actividades de operacion 

B/. 

2012 

0 
0 

(7.413) 
75,030 

(l48.'J74) 
78.563 

]59,210 

zun 

(21,650) 
(1,930.315) 

104,.534 
1,612,645 

0 
1.414,9'70 

L649,706 

Flujos de efecrrvo por acnvidades de inversion 
Inversion en asociada 0 ( Ll43.644) 

Ffecrivo neto utilizado en actividades de inversion 0 (Ll43,644) 

Flujos de efectivo por acuvidades de financiamiento 
Divldendos pagados 

Efectivo neto provlsro utilizado en las 
Acrlvldadcs de financiamiento 

_____,,(49..3_25) 

(49.425) 

(813,760) 

(813,760) 

Aumcnto (disminucion] neto en cl cfectivo 29,138 (542,484 ) 

Efectivo al inicio del arto 57.847 600,331 

Efectivo al final del ano Bi. .8.6.985 HI. 57,847 

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

Notas a los Estados Financieros
 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de=-=2~0,-11,---- _
 

1. Organlzaciou y Operaciones 

llentol, S. A. (Ia "Compafiia") esta constituida eu Ia Republica de Panama el 24 de 
noviembre de 1983 y sn actividad principal es xer la tcnedora de acciones y administradora 
de las Companias que consolidan en Grupo Hentol. S. A. 

La oficina principal de la Compafiia esta nbicada ell el Distrito de Panama, Corregimiento 
de Bethania, Urbanizacion Industrial Los Angeles. Calle HaIT~Y Eno. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A continuacion se prescnta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por Ia Campania en la presentacion de los estados financicros consolidados. las 
cuales han sido aplicadas consistentemente can el periodo anterior: 

Base de Prepuraciun 
Los estados financieros consolidados de la Compafiia han sido preparados conformc a las 
Nortnas Internacionales de Informacion Financiera (NllF), sobrc Ia base de costo historico. 

La preparacion de los estados financicros de confonnidad con NIIF requicre el usa de 
ciertas cstimaciones criucas de contabilidad. Tambien requiere que la Administracion use 
su juicio eu el proceso de In. aplicacion de las politicas de contabifidad de la Compania. 
Las areas que involucra juicio 0 estimaciones y que significativas para los cstados 
financieros cstan rclacionadas con la estimacion de enemas iucobrables y la estirnacion de 
la reserva de obsolescencia de inventario. 

(a) ..Norma y enmiendas efectiva en el 2008 

Nllf 7. "Instrumentos financieros: Divulgnciones", y la enmicnda complementaria a la 
i'\IC l. "Prcscntacion de estados Iinancieros - Divulgaciones de capital", introduce 
nuevas divulgaciones relacionadas a los instrurncntos financieros. Esta norma ill) tuvo 
impacto en la clasificacion y valuaciou de los instrumentos financieros de In Compaftla 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

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

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

Las siguientes interpretaciones a normae publicadas son mandatorias para perfodos 
contablcs que inician en 0 dcspucs dell de enero de 2008, pem que no son relevantes a 
las operaciones de la Compafiia: 

•	 CTNJJF 7. "Aplicando el Enfoque de Reestructuracion bajo la NIC 29, Informes 
financieros en economies hiperinflacionarias". 

•	 CTNIIF 8. Alcance de la ::JIIF 2. 
•	 CINIIF 9, "Revaluacion de derivados implicitos". 
•	 CINIIF 10. "Informacion financiera intcnnedia y detcrioro". 

(c) Norma,	 lnterpretaciones y enmiendas vigentes Fora los periodas contables de fa 
Compahia que inician en 0 despues dell de enero de 100Y o periodos posteriores, peru 
no son relevcntcs a las opcraciones de la Compania 

•	 NIIF 8, "Segmentos operatives, recmplaza la NIC 14" (efectiva desde 1 de cnero de 
2009). 

•	 CNIIF 15. "Contratos de consrruccion sobre bienes rarces" (efecriva desde el 1 de 
enero de 2(09), 

•	 CINUF 16, "Cobertura en la inversion neta de una operacion extranjera' (efectiva 
para periodos que inicicn cn 'J dcspues dell de octubrc de 20081. 

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

•	 Como parte del proyecto anual de mejoras del Consejo de Normas de Informacion 
Financiers de mayo del 2008, se realizaron enmiendas a varias nonnas: NIIf 2. 
NIC 32, NIC L NIIF L NIC 27, NIIF 3 (revision]. NUF 5. NIC 23, NIC 28, NIC 
36, NIC 3&, NIC 1'1, KIC 39, NnF 7, NIC 8, NIC 10, NIC 1&. NlC 34. NIC 16, NIC 
29, NIC 31. NlC 40. xrc 41 y NIC 20. Estas enmiendas tienen Iecha efectiva en 
julio del 2009, 1 de enero de 2009 )' 2010; sin embargo. las mismas no tendran un 
impacto en las operaciones de la Compaftfa. 

~ {/) .',-,- ­. .	 . "-;. / 
'----- I 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de rnarzo de 2012 y cifras cornparativas al31 de diciembre de 2011 
2. Resumen de las Polmcas de Contabilidad mas Signfflcatlvas (continuacion] 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas par cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentemente son medidas al coste amortizado usando el metoda de intcrcs cfcctivo, 
mcnos 13 provision por dcterioro. Una provision por dctcrioro para cuentas pOI cobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y el incumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la cuenta par cobrar esta deteriorada. El manto de 10. 
provision es 10. diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los tlujos 
futnros estimados de efectivo. descontados a la tasa efectiva de interes original. EJ valor cn 
libros del activo es rebajado a travcs del nso de una cncnta de provision, y el manto de Ia 
perdida cs reconocido en e1 cstado de rcsnltados. Cnando una cucnta par cobrar es 
incobrable, es dada de baja contra 10. cucnta dc provision. Las recnperaciones posteriores 
de los monlos previamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

Rcconocimiento de Ingresos 
El ingrcso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de la 
venra de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Compafiia. La 
Compaiiia reconoce el ingreso cnando cl manto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, cs probable que los bcneficios economicos futuros fluyan hacia 10. entidad y 
los criterios especificos hayan sido cumplidos par cada una de las actividades de 10. 
Compafiia como sc describe abajo. 

Ventas de bienes 
Las ventas son reconocidas cuando 10. mcrcancia es despachada y aceptada por el cliente, a 
cuando los servicios son prestados. Las ventas sc presentan nctas dc prornocioncs y 
dcscuentos. 

Alquileres 
Otros ingrcsos sc rcconoccn como sigue: Alquileres e intereses sobre la base dc dcvcngado. 
Ingreso par dividendos, cuando Ia Compafiia obtiene el derecho a recibir su page en 
concepto dc dividendo. 

Cuentas por Pagar Comerciales 
Las cuentas por pagar comerciales son reconocidas irricialmente al 'valor razonabie y 
postcriormente son medidas al casto amortizado ntilizando el metoda de interes efectivo. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011 
2. Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Significativas (continuaci6n) 

Provislones 
Las provisiones son reconocidas cuando la Campania ticne una obligaci6n actual legal 0 

constructiva como resultado de eventos pasados; es probable que una salida de recursos sea 
requerida para liquidar la obligacion: y los montes han sido cstimados con confiabiiidad. 
Las provisiones no son reconocidas para perdidas operativas futuras. 

Irnpucsto sabre la Renta Diferido 
La Campania tiene como politica registrar el impuesto sabre la renta diferido, tal como ]0 

establecen los principios de coutabilidad generalmente aceplados eu la Republica de 
Panama, producto de saldos en actives y pasivos, cuya deducibilidad fiscal es aplicable a 
periodos futures. Estas partidas consideradas Iiscalmente como deducibles 0 no deducibles 
del impuesto sobre la renta sou originadas principalmente par arrastres de perdidas. 

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

Unidad Monetaria 
Los estados financieros consolidados se expresan en Balboas panameuos. moneda de la 
Republica de Panama, la cual esta y se ha mantenido a la par con el dolar de los Estados 
Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la Compai'ifa. 

Inversion en accioncs 
La Compafiia ha realizado aportes de capital en otras emprcsas las cuales tiene registrada 
como inversiones y corresponden a accioncs con dcrccho a voz y voto sobre las cuales 
recihe dividendos. 

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Fmancieros 

En cl transcurso normal de sus operaciones, la Cornpafiia esta expuesta a una variedad de 
riesgos Iiuancieros, los cuales trata de minimizar a travcs de la aplicacion de politicas y 
proccdimientos de administracion de riesgo. Estas poltticas cubren entre otros, el riesgo de 
tasas de inreres. el riesgo de credito y el riesgo de liquidez. 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

3. Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Finaneierus (continuaeinn) 

Ricsgo de Flujos de Efeetive y Valor Razonable sobre la Tasa de Intcres 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafua son sustancialruente 
independientes de los carnbios en las tasas de interes ya que Ia Cornpafiia no tiene activ-os 
importantes que geueren interes excepto por los excedentes de cfcctivo. 

Ricsgo de Crcdito 
El riesgo de credito se ongma del efectivo y cuentas par cobrar y consiste en que la 
contraparte sea incapaz de hacer Irente a la obligaci6n contraida. £1 efectivo en banco es 
depositado en institucioues de solidez Iinanciera. Para la administracion del riesgo de 
credito originado por cuentas por cobrar comcrcialcs. Ia Cornpafiia mantienc politicas para 
asegurarse que las ventas a credito se realizan a clientes que ticnen una adecuada historia 
crediricia. Se establecen plazos de page especificos en funcion del analisis periodico dc la 
capacidad de pago de lL1S clientes. No existe una concentracion de deudores en las cucntas 
per cobrar. 

Riesge de Liquidez 
La Compafua requiere tener suficiente efectivo para haeer frente a sus obligaciones. Para 
cl!o cucnta can suficicnte efectivo en caja y bancos 0 en acrivos de Iacil realizacion. 

La siguicmc tabla analiza los P:1SiVllS f nancieros de la Compafiia por fecha de vencimiento. 
Diehl) analisis sc rnucstra scgun 1:1 fccha de vencimiento contractual y son t1ujos de 
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos 
de un ano son iguales a su valor en Iibros, debido a que el cfccto del descuento no es 
significarivo. 

Menos de un ano De t a 5 ailos Mas de::; ados 

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

31 de diciembre de 2011 
Cuentas pot pagar coincrciales B/. 332,603 
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Hentol, S. A. 

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

3. Administracion del Riesgo de Instrunrentus Ftnancieros (continuacion] 

Administracion del Riesgo de Capital 
Los objetivos de Ja Compafiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la 
Compaiiia para continuer como negocio en marcha. asi como manrener una cstructura de 
capita16ptima que rcduzca el coste de capital. 

La Compafiia a131 de marzo de 2012 no tenia ningun compromiso de prestarno. 

Valor Razonable de Instrumentos Financicros 
Ll valor razouable estimado es el manto por c1 cual los instrumentos financieros pueden ser 
negociadcs en una transaccion comun entre las partes intcrcsadas, en condiciones 
diferentes a una venra forzada 0 liquidacion v ee mejor cvidenciado mediante cctizacioncs 
de mcrcado. si c-dsre alguno. 

La administracion uriliza metodos y cstimaciones para determinar cl valor razouable en 
base a condiciones de mercado existentcs a la fecha del balance. 

Se axumc que el valor en Iibros de las cucntas por eobrar y por pagar comerciales, se 
aproxima a sus valores razonables. dcbido a la naturaleza de corto plazo. 

4. Inversioncs 

A continuacion se preseuta el detalJa de las inversioues en acetones y bonos de la 
Compafua: 

2012 20ll 

Inmobiliaria Hentolwol, S. A Bi. 5.245.789 13/. 5.245.789 
Franquicias Pan..imcnas. S. A. 10,000,000 ]O,OIJIJ,OOO 
Otro, meuores 1,798.665 1.798.665 

]7,044,454 ]7,044,454 
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Hentol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

5. Saldos y Transaccioncs con Partes Relacionadas 

Una parte se considera relacionada con O\Ta parte si una de ella tienc la posibilidad de 
ejercer el control sobrc la otra. 0 de ejercer influencia significativa sabre ella al tamar sus 
decisiones financieras y opcrativas. Un resumen de los saldos y transacciones con paries 
relacionadas sc dctallan a continuacion: 

2012 2011 
Saldus -

Cuentas pur cobrar_ Inmobiliaria Hentolwol, .S.A Bi. 1J31,902 B/, 1,131,902 
Cuentas par cobrar - Franquicias Panamcfias, S. A B/. 9,249,294 HI. 9,249,294 
Cuentus rl1f cobrar - Fircmastcr de Panama. S. A. B/. 0 HI. 0 
Cnentas par cobrar - Otrcs menores lV 6.738 B/. 6.738 
Cuentas POfpager - Franquicias Panamenas. S. A. B/. -8,798,450 B/. -8.723.420 
Cucntas por pagar - Inmobiliaria Hentolwol. S. A. B/. -1,368,641 HI. -l.368,641 
Cuentas por pagar - Fircmaster de Panama, S. A. B/. -34.944 Bf. -H,L)44 

Transacciones ­

8/. 1,650.500Dividcndos e intereses ganados Bi. 

-12­
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO 

Junta Directive
 
Inmobiliaria Hentolwol, S A.
 

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompanan de Inmobiliaria Hentolwol. 
S, A., en adelante "Ia Campania", los cuales comprenden el estado de situacion financiers 81 31 de 
marzo de 2012, y los estados de utilidades integrales, cam bios en el patrimonio y flujos de efectivo 
par los tres meses terminados en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de pollticas 
contables significativas y otra informacion explcativa. 

Responsabilidad de la Administraci6n para los Estados Financieros Intermedios 

La administraci6n de la Campania es responsable par la preparacion y presentacion razonable de 
estos estados financieros intermedios. de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad 
NO.34 - Informaci6n Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacion 
Financiera y por el control interne que la administraci6n determine que es necesario para permitir la 
preparaci6n de estados financieros intermedios que esten Iibres de representaciones err6neas de 
importancia relative, debido ya sea a fraude 0 error, 

Responsabilidad del Contador Publico 

Nuestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros intermedios con 
base en nuestra revision. Efectuamos nuestra revisi6n de conformidad con Normas Internacionales 
de Auditora. Esas normas requieren que cumplamos con requisites eticos y que plarufiquemos y 
realicemos la revision para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros 
intermedios estan libres de representaciones erroneas de importancia relative. 

Una revision incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de 
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen 
de nuestro juico, incluyendo ia evaluacion de los riesgos de representacon erronea de importancia 
relativa en los estados financieros, debido ya sea a frauoe 0 error. Al efectuar esas evaluaciones 
de riesgos, nosotros consideramos el control interno relevante para la preparacion y presentaci6n 
razonable de los estados financieros della Comparua, a fin de oeenar procedimientos de revision 
que sean apropiados en las circunstancias. pero no con e! proposito de expresar una opinion sobre 
la efectividad del control Interne de la entidad Una revision tambien incluye evaluar 10 apropiado de 
los pnncipios de las oonucas con tables utilizadas y la razonabilidad de las esttrnaciones con tables 
hechas por la administracion. as! como evaluar la presentaci6n en conjunto de los estados 
financieros. 

Consideramos que la evidencia de ia revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
ofrecer una base razonable. En nuestra consideracion, los estados financieros intermedios 
presentan razonablernente, en todos sus aspectos importantes. la situacion financiera de 
lnmobiliaria Hentolwol, S. A a! 31 de marzo de 2012, y su desernperto financiero y sus f1ujos de 
efectivo por los tres meses terminados en esa techa. de acucroo con ta Norma tntemaconal de 
Contabilidad NO.34 - informacion Fmanciera Intermedia de las Normas Internacionales de 

Inform~::n Fina\nCiera. 

.: (I ""J ,',
,---... '. 1/ \..lL--~,,\ 

Horacio rIJloreno}. \. 
CPA No 2996 \\ 

2"5,de mayo de 2012 , 
Panama. Republica de Panama 



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

Actives 
Activos circulantes 

Efectivo 
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4) 
lmpuesto sabre [a renta pagado por anticipado 
Gastos pagados por anticipado 

Total de activos circulantes 

Actives no circulantcs 
Inversion en asociada (Nota 5) 
Cuentas par cobrar - compatifas relaciouadas (Nota 8) 
Propiedades de inversion (Nola 6) 
Otros actives 

Total de activos no circulantes 

Total de activos 

Paslvos y Patrimonio del Acclonista 
Pasivos circulantcs 

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

Cuentas por pagar - proveedores
 
Impucsto sobte la renta por pagar
 
Orros cuentas pOT pagar y pasivos acumulados
 

Total de pasivos circulantes 

Pasivos no circulantes 
Prestamos bancarios a largo plazo (Nota 7) 
Cuentas par pagar - compafiias relacionadas (Nota 8) 

Total de pasivos 110 circulantes 

Total de pasivos 

Patrirnonio del accionista 
Capital en accioncs: 500 accioncs comuncs sin 

valor nomina!
 
Impuesto eomplementario
 
Utilidades no disrribuidas
 

Total de patrimonio del accionista 

Total de pasivos y patrimonio del accionisra 

2012 2011 

Hi. 51.-l4-l 
120.237 

II 
9.71.3 

B!. 73.1184 
S6.11S3 

II 
9.887 

1~1.~94 169.0S4 

112.50(-i 
14,688,556 
9,256,480 

10,278 

I 12.5(l6 
13,"750.382 
9.3-l6.2L~ 

12.079 

24,067.870 ':; .... 21.180 

Bi. 24,249,214 BI. 2':;,390.234 

B/. 351,270 
104.708 

77,273 
10,852 

B/. 495.342 
71,218 
41,885 
16.941 

544_103 625,386 

1,350,879 
15_681.811 

1,450,357 
14_714.230 

17_032,690 16.164.587 

17_576_793 [6_789,973 

5,245_789 
(15,786) 

1.442.418 

5,245,789 
(15,946) 

Ul11418 

6_672,421 6.600.26 I 

B/. 24.24.9~2.1 4 [3/. 23.390,234 

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

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

2012 2011 

Ingresos 
Alquileres (Nota 8) FJ. 3')1.664 B!. 272.851 

Gastos 
Gastos administrativos (Netas 9) 
Depreciacion y amortizacion 

(108.561) 
(89.7~i) 

(100.648) 
(89.213) 

(198. 194) (189.861) 

Ltilidad en operaciones 123.370 82.990 

Otros ingresos (Nota 11) 
Gasto de intereses 
Participaeion en asociada (Nota 6) 

146 
(27,517) 

0 

176 
(39.727) 

0 

(27.371) 09.5511 

Gananeia antes del impucsto sabre 1arenta 95,999 43.439 

Provision para el impuesro sobre la rema 
Para los primcros docc mcses (Nota 10) (24.000) (10.860) 

Ganancia ncta B/. 71.998 Bl. 32.579 

Las notas en las paginas 7 a la 18 SC'Ifl parte integral de estes estados financieros. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2011 

Capital en l mpucsto Unnrtartcs No 
Acetones CDmpkmcntario Distr-ibuidas Total 

Saldo 211 inicio del ana :W 12 B/. 5245,789 a (1:'.946) s. 1.:;70...1.13 " ri,hflO.261 

Dividendos pagados 

Utilidad (Perdida) neta 71.99{i 71,QLl8 

Saldo al 31 de marzo 2012 R'. 5.245,789 8' (15.946) B', 1.-142.416 11. 6,r-,-r",25':?
'~ 

Saldo al inicio del afio 2011 Si. 5,245,789 Bi­ (15.786) B J49,028 R. 6,:;79.031 

Dividendos pagados l-10,OOtn (-1.0.000) 

Utilidad neta (160) 261.390 2h1."'~O 

Saldo 31 3] de diciembre 201 ] Bi. 5_245,7J;;9 a. (.15,94-.6) B,< 1,370,418 R', 6,6QD~~lU 

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

Estado de Flujos de Electivo 
AI31 de marzo de 2012 y cilras comparativas al31 de diciembre de 2011 

1011 ZOII 

Flujos de efectivo por las actividades de operacron 
Utilidad neta 
Ajustes para conciliar la perdida neta con el efectivo nero 

provisto por (utilizado en) las en acrividades de operacion: 
Depreciacion y amortizacion 
Ganancia neta en venta de propiedades de inversion 

Participacion en asociada 
Pcrdida neta por dcscarte de aetivos fijos 

Gasto de intereses 
Cambios netos en aetivos )' pasivos de opcracion: 

Aumento en cuentas por cobrar - clientes 
Disminucion en impucsto sabre la renta pagado pOI" anticipado 
Aumento en cucntas por cobrar - ccmpafiias rclacionadas 
Disminncion en gastos pagados par anticipado 
Disminucion en otros activos 
Aumento en cuenras par pagar . proveedores 
Aumento en impuesto sobre Ja renta por pagaf 
Anmcnto en cuentas por pagar - companias reJacionadas 
Disminucion en otras cnentas por pagar y pasivos 
acumulados 
Intercses pagados 

Be. 71.908 

S9_733 

(1 

0 
l27..517) 

(34.154) 
(1 

(938.174) 
174 

1.801 
33,490 
35,388 

967,581 

(5.927) 
27.517 

B'. 30.1-6.055 

358.()70 
0 

(6.766) 
0 
0 

l41.JS9} 
(95.92) 

II.OI4.7~11 

(2.368) 
3.60 I 
8.327 

66.003 
1.787J132 

(14.120) 
( L~L-1-"'6i 

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las 
acrividadcs de opcracicn 2')1,910 ],763.427 

Flujos de efectfvo por las actividades de inversion 
Adqnisicion de actives fijos 
Prodncto de la venta en propieclad de inversion 

0 
0 

(556.678) 

---­
j) 

Flujos de efecttvo por las actividades de financiamiento 
Disminncion en prcsramos bancarios 
lmpnesto eomplementario pagado 
Dividcndos pagados 

(243,550) 

0 

(620,731 ) 
(160) 

(40,QO_Ol 

Efectivo neto (ntilizado en) provisro por las 
actividades de flnanciamiento ('"143,550) (660.891) 

Anmento neto en el efcctivo (21.640) 45,858 

Efectivo al inicio del ana 73,084 27,226 

Efectivo a1 final del af'io 8/. 51,444 Bf -~--n,()~4 

Las notas 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 
AI 31 de marza de 2012 y cifras camparativas al31 de diciembre de 2011 

1. Organizaci6n y Operaciones 

lnmobiliaria lIcntclwol, S. A. (Ia "Compafila"), esta constituida en la Republica de Panama 
desde el 20 de junio de 1971 Y su actividad principal es la compra y venta de propiedades 
para ofrecer el servicio de arrcndamicnto de locales comercialcs para los restaurantes de 
com ida rapida de sus empresas afiliadas. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad 
de l lcntol, S. A. 

l.a oficina principal de 1a Campania csra ubicada en el Distrito de Panama, Corregimiento 
de Bethania., Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

Estes cstados financieros han sido aprobados para su emision par la Administraciou de Ia 
Campania, cl31 de mayo de 2012. 

2. Resumen de las Politicas de C:ontabilidad mas Significativas 

A continuacion sc presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas por la Compania en [a prescutacion de los estados financieros, las cuales han 
sido apl icadas consistcntcmcntc eon cl pcriodo anterior: 

Base de Preparacieu 
Los estados financieros de 18 Compania han SLJO preparados de acuerdo con las Normas 
Intemacionales de Informacion Financiera (NIIF). Esros estados financieros han side 
preparados sobre 13 base de costa, 

La preparacion de los cstados financicros de conformidad con Nlll- requiere el lISO de 
cicrtus cstimacioncs de contabilidad criticas. Tambien rcquiere que la Adminisrracion use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las pof iticas de contabilidad de la Compailia. EI 
area que involucra estimaciones significativas para los cstados financicros esta relacionada 
can la estimacion de las cuenta' incobrables. si hubiere. 

ta i Norma y enmienda efectivas en el 2009 

La siguiente norma e interpretacion es mandaroria para los periodos contables que 
inician en 0 despues del 1 de enero de 2009. pcro no son relevantes a las 
operaciones de la Compania: 

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros (revisada), efectiva para los 
periodos anuales que comienzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
norma rcvisada requicre que todas las partidas no rclacionadas a los accionistas 
(partidas de ingrcsos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se 
presenten en nn estado de desempefio financiero; sin embargo. las entidades 
ticnen la opcion de presentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades intcgralcs). Esta 
norma no tuvo impacto en las operaciones, ya que la Campania no presenta 
partidas que requieran de la presentacion de un estado de utilidades integrales. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

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

Base de Preparaci6n (continuacion) 

(aJ Norma y enmienda efectivas en el 2009 (continuacion} 

l\IIF 7, Instrumentos Financieros - Divulgaciones (enmienda). (Efectiva desde 
elIde enero de 2009). La enmicnda se rcficrc a mcjoras en las divulgacioncs 
de medicion del valor razonable 'y riesgo de liquidez. En particular.Ta enmienda 
requierc divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopci6n de 
esta Donna solamente resulta en divulgacion adicionales. por lo qne no tiene 
impacro en las operuciones de la Compania. 

(b)	 Norma vigentes para los perioilos contables de Ia Ccnnpaiiia que inician en () 
despues del J de enero de }OlO p ['t'riodoo,; postcriores. peru que fa Compaiiia no 
ha adopt ado con anticipucion 

NIlF 9 - Instrumento financieros: Fase I, clasificacidn v medicion (efectiva 
desde el 1 de enero de 2(03). La Compafiia considera que la adopcion de esta 
norma no tendna un efecto significati \'0 en los estados financieros. 

Inversion en Asociada 
Las asociadas son todas las entidades sobrc las cualcs la Campania tienc influcncia 
significativa, pero no control. generalmcntc acompanada de una partieipacidn entre cI 20% 
Y 50% de los dcrcchos de voto. Las inversiones en asociadas Son contabilizadas usando el 
metodo de contabilidad de participacion patrimonial, neto de cualquier perdida acumulada 
pOI deterioro y son inicialmcntc rcconocidas al costo. La participacion de 13 Campania 
sobre las gananeias 0 pcrdidas posrcriores a la adquisicion eS reconocida en el estado de 
resultados. 

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas pOI cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsecuentcmente son mcdidas a1 COSIO amortizado usando el metoda de intcrcs efectiv'o. 
monos la provision par dctcrioro. Una provision por deterioro para cnentas par cobrar ­
eomcrciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que Ia Campania no sera 
capaz de cobrar todos los montos vcncidos de aeuerdo con los terminos originates. 
Dificultadcs financicras significativas del deudor. probabilidad de que el deudor entre en 
quicbra a rcorganizacion financiera, y el incumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que Ia cuenta por eobrar csta deteriorada. EI valor en Iibros 
del activo es rebajado a travcs del uso de una cuenta de pro-vision, y el monto de 1a perdida 
cs rcconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta par cobrar es incobrable. es 
dada de baja eontra la cuenta de provision. Las recuperacioncs postcriores de los mantas 
prcviamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuaciou] 

Reconocimiento de Ingresos 
El ingreso consiste en cl valor razonablc de la considcracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Compafiia. La 
Campania rcconocc cl ingrcso cuando el monto del ingreso pucdc scr rncdido con 
confiabilidad, cs probable qne los bcncficios economicos futuros flnyau hacia la entidad y 

los critcrios cspccificos hay-an sido cumplidos par cada una de las actividades de la 
Compafiia como se describe abajo . 

.4lqulleres 
El ingreso par alquileres se reconoce cuanda el servicio es prestado 31 cliente. 

Propicdades de Inversion 
I.stos activos cstan prescntados al costa mcnos sn dcprcciacion acumulada. La 
depreciacion es calculada utilizando el metoda de linea recta basandose en la vida util 
estimada de los actives. Las ganancias y perdidas en descarte () venta de propicdades de 
inversion se reflcjan en resultados, as! como los dcscmbolsos para reparaciones )' 

mantenimientos nonnales de los activos. 

Las mejoras importantes y reparaciones qne incrernentan 1a vida util estimada de las 
propiedades de inversion se capitalizan. La vida util estimada de los actives ex como siguc: 

Edificio 30 afios
 

Mejoras a la propiedad 20 - 10 enos
 

Maquinaria y equipos 4-10m1.os
 

Mobiliario, enseres )' autontoviles 5 - 10 arras
 

Las propiedades de inversion son revisadas para perdidas par deterioro siempre que 
eventos 0 cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puede ser 
reeuperab1e. Una perdida por deterioro sc reconoce cnando el valor en libra del activo 
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 - Comercialcs 
Las cucntas par pagar - comercialcs son reconocidas inicialmente at valor razonablc y 
postctiorrnentc son rnedidas al eosto amortizado utilizando el metoda de intcrcs cfcctivo. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas lmportantes (Continuacinn} 

Financiamicntos 
Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costas 
incutridos en las transacciones. Los financiamientos son posterionnente presentados al 
costo amortizado: cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de transaccion) 
y cl valor de redencion cs reconocida en el estado de resultados durante cl pcriodo de los 
financiamientos utilizando el metodo de interes efectivo. 

Provisiones 

Las provisiones son reconocidas cuando la Compafifa ticne una obligacion actual legal 0 

constructiva como rcsultado de cvcntos pasados; es probable que una salida de recUISOS sea 
requerida para Iiquidar 1a obligacirin y los mantas han sido estirnados can confiabilidad. 
Las provisiones no son reconocidas para perdidas operativas futuras. 

Capital en Aeeiones 
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrernentales 
atribuibles a 1a emision de nuevas aeciones se presentan en el patrimonio como una 
deduccion del producto. 

Unidad Monctaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (BI.). unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la cual esta y se ha mantenido a la par con el dolar (ESS), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la Iecha de inicio de operaciones de la 
Campania. 

3. Administraei6n del Riesgo de Instrumentos Finaneieros 

Factores de Riesgos Finaneieros
 
Las actividades de la Compafria estan expucsras a una variedad de riesgos financieros:
 
ricsgo de mcrcado (incluycndo nesgo de tasa de iuteres) ricsgo de credito y riesgo de
 
liquidez.
 

Riesgo de Credtto 
La Compafua no tiene una concentracion significativa de riesgo de credito. La Compafua 
tienc politicas que aseguran que las cucntas por cobrar se limiten 31 importe de credito y las 
cuentas por eobrar son monitoreadas periodicamente, si hubiere; estes facto res entre otros, 
dan por resultado que la cxposicion de la Compaflia a cuentas incobrablcs no sca 
significative. 

-10­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de m.rzo de 2012 y cifr.s comp.r.liv.s .131 de diciembre de 2011 

3. Administracien del Riesgo de Instrumentos Finaneieros (Continuaci6n) 

Factores de Riesgos Einancieros (continnacien) 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de In teres 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmcnte 
indepeudientes de los cambios en las rases de interes, ya que la Compafua no ticnc activos 
importantes que gcncren interes. 

Riesgo de Liquidez 
La Compafiia rcquiere tener suficientc cfectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para 
ella, cnenta con suficiente efectivo en caja )' bancos II en actives de facil realizacion: 
adcrnas. cuenta con lineas de credito en institucioncs financieras que Ie pcrmiten hacer 
frente a1 cumplimicnto de sus obligaciones a carta plazo. 

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Campania par Iecha de vencimiento. 
Dicho analisis se muestra scgun 1a fecha de vencimiento contractual y son flujos de 
cfcctivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos Call vencimiento de menos 
de un atio SOIl iguales a su valor en libros. debido a que e1 efecto del descucnto IW es 
significative. 

\ft'nos de un ana De 1 a 5 afio~ Mas de 5 atlas 

31 de rnarao de 2012 

Prestamos bancario-, 13/. 351.270 13/. 1350,879 13" . 

Cuentas por pagar - coruerciales 104.708 

Ouas cnentas par pagnr [(1.852 

tmpnesro sabre la renra per pagar 

31 de dtclembre de 2011 

Prestamcs bancarios B/. '-195,342 B/. lA50.357 

Cuemas P'" pag-ar - comerciales 71,218 

Orras cuentas par pagar \6.941 

Irnpuesto SOQre Iii rente par pagar 41,885 

Administracion de Riesgo de Capital 
EI objetivo de la Compafiia en el manejo del capital es el de salvagnardar 1a habilidad de la 
Compaftia para continnar como negocio en marcha, cou el objetivo de proveer retomos a 
sus accionistas y beneficios a otros acrccdorcs y pam mantencr nna estructura optima de 
capital que reduzca el costa de capital. 

-11­



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31	 de marzo de 2012 y cifras comparativas aJ 31 de diciembre de 2011 

3.	 Administracton del Riesgo de lnstrumentns Fmancieros [Continnaciun] 

Factores de Riesgos Financierus (continuaeien) 

Administracion de Riesgo de Capital (col1tinuoci6n! 

A continuacion se presenta la raz6n de apalancamiento de la Compafua al ::; 1 de Marzo: 

2012 2011 

Total de prestamos y arrendamicntos 
par pagar (Nota 7) B/. 1.702,149 B/. 1.953.828 

Menos: Efcctivo 51A44 73.084 

Deuda neta 1,650,705 l.880.744 

Total de patrimonic 6.677 A21 6.bOO.2b1 

Total de capital 8/. 8.323.126 B/. 8A81.00S 

Raz6n de apalancarniento 70% 73°(, 

Valor Razonable de Instrumentos Finaneieros 
Se asurne que el valor en Iibros de las cuentas par eobrar y per pagar comercialcs. se 
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo. 

4.	 Cnentas por Cobrar, Neto 

Las cuentas par cobrar se presentan a continuacion: 

2012 2011 

Clicntcs B/. 124,585 B/. 90,431 

Provision para posibles cuentas incobrables (4.348) (4.348) 

HI. 120,237 HI. 86.083 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31	 de rnarzo de 2012 y cifras comparatives aJ 31 de dlclernbre de 2011 

4.	 Cuenras por Cobrar, Neto (Centinuaeien) 

Las cueotas par cobrar - clientes incluyen cuentas corrientes y deterioradas. como se indica 
a continuacion: 

2012 2011 

Cuenras pur cobrar rorricntcs B/. 120.237 B/. 86.083 
Cucntas pur cobrar deterioradas ·U-l8 -1.3-18 

Total	 Pel,585 B/. 90.-131 

La calidad de credito de Ius clieutes rorrientes es determinada en tortna interna en base a 
informacion historiru. La Companiu mantiene nn nnmcro reducido de clientes con una 
relacion comercial de mas de' un uno 1115 cualcs ban mostradc un excelenre comportamiento 
de crcdito y los mismos han cumplido con sns pages en base all) acordado. 

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

2012	 2011 

Saldo a1 inicio del ana B/. 4,348 IV. 4.348 
Provision del perfodo 

Saldo al final del aDO BI. -1.3-18 HI. 4.348 

Las cuentas par cobrar deterioradas presentan antigiledad mayor a 90 dfas. 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

5. Inversion en Asoeiada 

La inversion en Compafiia Frutera del Atlantico. S. A. corresponde ala participacion del 
(2011: 2%): sin embargo, la Ccmpafiia ejerce influencia significativa en conjunto con otras 
entidades del Grupo Hentcl. Esta Campania tiene como actividad principal la siembra. 
cultivo de arboles de teca y ganaderta. 

PI movimiento de esta inversion se presenta a continuacion: 

2012 2011 

Saldo neto al irricio de afio B/. 112,506 8/. 105,740 
Participacion en los resultados del ana 6.766 

Saldo neto al final de ana B/. 112506 B/. 112506 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 20c_1~1~ _ 

6. Prepiedades de Inversion 

Las prouiedades de inversion se detallan a coutinuacion: 

TerrenQ 

)'lcjO)ra~ 'laqllinlll"ia\lnl\ili~rio,Consrruecton 
ala ~ rn,rrr~" en 

EJiJjeio l'r(lpinl:IJ E/lUlno> Allromovile;; Pro(n(j 
(l::xpre<aJo r-n Balboas de Ja Republicx de Panama) 

'rout 

J de elleVO) (]~ 1012 
t.osto 
Saldo al inicu del .;l1c' 
Adlclones 
Rcuro, 
Reclasrficacion 
Caoltahvacion d~ construccicn 

en [uocc-o 

3.862-817 7A~2.'i2~ lAllA32 2,').~:i32 

o 

llepreciaci6n) anJoniz~r((\rl 

Acumulndns 
xaido al ;11;ClO J~ "iio 
Dcorecraocn y arnmiizaci(m 
Reuro, 

2.753.222 
59_7-1-9 

L71,..U',I2 
2-1-.8~7 

[-1-L632 
~J ~7 

-

-1-_6592-1-6 
g9,733 

,1 

2,~ 1" 971 11..8.9.222 I·H,,Td,> 1,7JS'P4 

valnr Olto eo Hhros 
AI 31 uemarzo zur.z lB6Lgl7 'i/'USU5] ~:i~ 'i6,753 +1-.1.;'4 9,)56,480 

l'rrreflfl 

'l~jor:l' \l9.quinari:l vtebillarto. Construcrton 
n la .' Enseres y en 

rJilido rrnpleJaJ E(]lljro~ -\lItflmovilcs _ ----.f!:nrf'fl 
(l::\prcsaJo en Ilalboas de la Repribllca de Panaln:!) 

~ 

31 de diciembre rho 2011 
CO;;(O 

Saldc al inicio dct ano 
Allic;ane'; 
Trausferencia en calq;oriJ~ 

Capila]i13L'I()" de construccion 
en oroccsc 

3,S:i3,090 
2'1,727 

6.739,057 
326.951 
166.516 

2.412--'32 2i 1l.670 13.4·'18,781 
.5 56.078 

Saldo at Ilnlil de alia 203.532 

Depreclaciony amortizncidn 
aClImuladu;; 

Saldo at inicio de ,1'10 
Retire 
ncprccac.o» ) »momzaciou 

2.530.448 

~ 

. 2227H 

lJi4S,926 

l15.466 

120.902 

207'0 

U1J0276 

3-,~,()7',J 

Sardo al final de ann 2J'i3.2n ..l..Th1-.,3 ':J2 1-1-1.632 ------±..G.:i':i.246 

Valor nero cnlibros 
,II 31 JcJici~TlIb",20l1 1.8f J "

, -1-.729,302 Ii---1-R cu 6IS!!.(! _. 441':01 __~.)-1-6.21 , 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

7. Prestamus Bancm-ius 

Los prestamos bancarios se detallan a continuacion: 

2012 2011 

Banco Bilbao VizC3Y3 Areentaria
• 0 

Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e inrereses. con garantia Iiduciaria. con 
vcncimicntos en el 2012 Y tasa de interes 
anual de 6.00% ili. 434.511 Bi. 486.087 

Banco General, S. A. 
I'res.amos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital c intcrcses. con garantia hipotecaria 
scbre bienes e inmuehles. con vencimientos en 
cl 2013 Y 2018 y LaS;} de interes anual de 
5.00% 767.638 923.898 

Thr Bank of No\'a Scotia 
Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, garanuas de inmuebles. can 
vr.ncimientos en c1 2013 Y rasa de intcrcs 
anual de 5.00% 500.000 535.714 

1,702.149 1,945.699 
Mencs. I'orcion corriente de prcstamos 

bancancs 351.270 495.342 

Prestamos bancarios a largo plazo 8i 1,350.879 Ri. 1.450.357 

La exposicion de la Compafiia al riesgo de cambios en 'casas de interes esta representada 
nor las fechas de ajuste 0 revision de tasas de intcres. Vcasc la estructura de vencimieuto 
de los prestamos a continuacion: 

2\112 2011 

A un afio W 351.:'70 B/. 495,342 
De 1 a 5 afios 1.350.879 l.450.357 
Mas de 5 afios ____ iJ IJ 

B/. 1.7Q2.149 IJL..l.945.699 
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Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marza de 2012 y cifras camparalivas al 31 de diciembre de 2011 

8.	 Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 

Un resumen de los 8aldo~ :. rransacciones con panes relactonadas se detalla a conunuacton: 

2012 2011 

Saldos 
Cuentas por cobrar 
Cuentas pOI pagar 

S/. 14.688,556 
S/. 15,681.811 

R/.1
Ri. 14,714230 

3.750,382 

Transacciones 
Ingresos por alquiler 
Gastos pOI servicios 

B!. 
Si. 

217.919 
19.500 

Ri. 
s.. 

8~3.878 

78,000 

9. Gastos de Ventas Generales y Administralivos 

El detalle de gastos de vcutas generales y administrativos Sc presenta a contiuuacion 

20\2	 2011 

Energfa HI. 1,665 fJ!. 2.352 
Mantenimicnto y rcparacion 12.873 9,449 
Scrvicios publicus 19,144 16,746 
Impucstos 24,927 22,974 
Caste, de alquiler 16387 15.973 
Servicios profesionalcs 2,300 8,000 
Gasto de bienes v raices 0 
Seeuros 3_293 0

" Viajes y transportc 26 0 
S('"guridad 7,831 6.803 
Otros 20.115 18.351 

B/. 108.561 BI. 100.648 

-17­ ~/ 



Inmobiliaria Hentolwol, S. A. 

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

1O. Impucsto sabre la Renta 

La lev No. 42 de 15 de marzo de 20lU, establccio un cambia a ta tasa del impuesto sobre la 
rente a partir dell de enero de 2010, cambiando del 27,5~'o a un 25%. 

Mediante 13 r.ey No.6 de 2 de fcbrero de 2005. el Gobiemo de la Republica de Panama 
establecio un calculc alternative de impuesto sabre la renta (CAIR) que consiste en 
calcularle al total de los ingresos gravables el 4.67% y, a este resultado aplicarle la rasa de 
impuesto sabre la renta que corresponda. Las compafiias deben estahlecer el impuesto 

sobre la renra con base al monto mas alto que resuite entre el metoda tradicional y eJ CAlR. 
La referida Ley permite a los contribuyentes solicitar la no aplicacion del C:\IR en caso 
que la tasa efectiva del impuesto sobre la rcnta sea mayor que cl 30%. 

La Iegislacion fiscal panamefia establecio que los contribuyentes estaran obligados a pagar 
el impuesto sobre la renta aplieando el 30% sabre el mayor de los siguientes 
procedimientos: (u) 1a rcnta ncta gravaule calculada par el mercdo nounalmente aplicado, 
es dccir, metoda tradicional 0 (b) la renta neta gravable que resulte de deducir. del total de 
ingresos gravables, el novcnta y cinco punto treinra y Ires por cienro 195.33%) de este, 
couocido como calculo altemativo del irnpuesto sobre 121 renta (CAIR). 

Las dcclaracioncs del impuesto sobre la renta de las compafiias constituidas cu la Republica 
de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscalcs hasta por los tres (3) 
ultimos afios. inclusive el pertodo terminado el 31 de diciembre de 2011, de acucrdo a 
regulaciones fiscalcs vigcntcs. 

En el caso, de qne por razon del impuesto sobre 1a renta, el contribuyente incurra en 
perdidas 0 que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra 
elevar una solicitud ante la Dircccion General de Ingrcsos de no aplicacion del impuesto 
minimo altcrno y en su defecto, que se acepte e1 pago del impuestc sobre 1a renta en base "I 
metodo tradicional. 

11. Garantia 
E1 12 de marzo de 2010, la Compafiia firmo un contrato de garantia de fianza solidaria 
sobre 1a ofcrta publica de bonos corporativos Selie "A", emitidos par la cornpafiia 
relaciouada Franquicias Panameflas. S. A. por un monte de B,,'.10,000,000. Estes bonos 
devengaran una tasa de intcres de l.l BOR tres rues mas Wl margen aplicaulc de 2.75';'-0 
anual, sujeto a un mfnimo de 6.75% yean fechu de vencimiento del 12 de maTZO de 2017. 
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO 

Junta Directiva 
Nigth Moon. S. A 

Hemos revisado los estados tmancieros intermedios que se acornoanan de Nigth Moon, S. A, en 
adetante "la Companfa'', los cuales cornprenden el estado de situacion tmanciera al 31 de rnarzo de 
2012, y los eslados de utilidades mteqrales. camtnos en el patrimonio y flujos de efectivo par los 
tres meses terminados en esa fecha, y notes. que cornprenoen un resumen de politicas ccntabfes 
significativas y otra inforrnacron explicativa. 

Responsabilidad de la Administraci6n para los Estados Financieros Intermedios 

La adrrurnstraclon de la Compafita es respcnsable por la preparacion y presentacicn razonable de 
estos estados financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad 
NO.34 - Informaci6n Financlera Interrneota de las Normas tnternacionafes de Informacion 
Financiera y par el control interno que la adrrumstracion determine que es necesano para permitir la 
preparacion de estaoos ftnancreros intermedios que esten libres de representaciones errcneas de 
tmportancia relativa, debido ya sea a ftauoe 0 error. 

Responsabilidad del Contador Publico 

Nuestra responsabilidad es asegurar la razcnabilidad de los estados financieros intermedios con 
base en nuestra revision Efectuamos nuestra revision de contorrnided con Normas Internacionales 
de Auditors. Esas normas requieren que cumplamos con requisites eticos y que planifiquemos y 
realicemos la revision para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros 
intermernos estan Iibres de representaciones errcneas de irnportanc.a relativa. 

Una revision incluye la ejecucion de procedimientos para ootcner evidencia de revision acerca de 
los montes y reveiaciones en [as estados fmancieros Los proceouruentos seleccionaoos depend en 
de nuestro juicio, mctuyendo la evaluacion de los riesgos de representaci6n erronea de importancra 
relative en los estados tmancieros, debido ya sea a frauoe 0 error. AJ etectuar esas evaluaciones 
de rtesqos. nosotros consfderarnos el control interno retevante para la preparacon y presentacion 
razonable de los estaoos financieros della Companla, a fin de oisenar prcceoirruentos de revision 
que sean apropiaoos en las circunstancias. perc no con el propos ito de expresar una opinion sobre 
la efectividad del control interno de la en tidad. Una revision tam bien incluye evaluar 10 apropiado de 
los principios de las potlticas contables utiiizadas y la razonabilidad de las esttmaciones contables 
neches par ta aoministracion, asi como evaluar la presentacion en contunto de los estados 
financieros 

Consideramos que la evidencia de la revision que ncrnos obtenido es sufictente y apropiada para 
ofrecer una base razonab!e En nuestra consiceracion, los estaoos fmancieros intermedios 
presentan razonablemente. en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Night 
Moon, S. A al 31 de marzo de 2012, y su oesernpefio financiero y sus flujos de efecbvo per los tres 
meses terminados en esa fecha. de acueroo con la Norma lntemacional de Contabifioad No,34 ­
Infor~,:'i6: Fr~ciera Intermedia de las Normas Intemaoonales de Informacion Financiera. 

/~L \--::::J.-~ . '<\~\, 
l 1\ \ \ 
~oraclo'Moreno J. \ 
jCPA No 2996 \ 
, \ 
\ \ 
io'-.de mayo de 2012 \ 
Panama, Republica de Panama 



Night Moon, S. A. 

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

2012 2011 

Activos 
Activos circulantes 

Cuentas POf cobrar 
Impuesto sobre la renta pagado pOI" anticipado 
Cucntas por cobrar - compaitias relacionadas (NOla 5) 

Total de activos circulantcs 

BI. 0 
6"ij 

178.78] 
179,432 

R/. 0 
512 

163.854 
164.366 

Activo no circulante 
Terrenos y edificios, neto (Netas 4) 
Total de 8.C\IVOS no circulantes 

2,405.380 
2.405.380 

~.4 13.542 
7.413,.542 

Total de activo-. B,-~ 2,584,8.12. 8/. Lj71.908 

Pastvos :y Patrimonio del Acciontsta 
Pasivo circulante 

Cuentas por pagar ­ provcedores 
Otras cucntas pur pagar 

Total de pasivos circulantcs 

1.5,206 
o 

15.706 

o 

Pasivos no circulantcs 
Cuenta por pager - ccmparuas relacionadas (Nota 5) ~ .773,671 

Total de pasivos 2.788.877 ::'.772.555 

Patrimonio del accionista 
Acciones comuncs: sao cmnidas y en circulacron 

elm valor nominal de Bi.1 0 cada una 
Deficit acumulado 

5,000 
(209.06,) 

5,000 
(199.647) 

Total de deficit en el pau-imonio del accionista (204.065) (194.647) 

Total de pasivos y deficit en cI patrimonio del accionista Hi. 7.584 ..812 BI. 2,577,908 



Night Moon, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 31 de marzo de 201~y cifras comparativas al 31 de marzo de 2011 

2012 2011 
Ingresos 

Alquileres 8/. 13,950 9_300 

Gasros 
Gastos administrativ-os (N otas 6) 13/. (15,206) Bi. (15.436) 
Deprcciacion y amortizacion (8.162) (8.162) 
OLIos Ingresos 0 0 

19.418) (14.298) 

Perdida neta ~J9.418) B! i! '!,228) 

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

Estado de Cam bios en el Patrimonio del Accionista 
,41 31 de m.rza de 2012 y cifr.s camp.r.tiv.s .1 31 de diciembre de 2011 

Capital en Deficit 
Acciones Acumulado Total 

Saldo al inicio del ann 2012 13/. 5.000 ni- (199,647) Bi. ( 194.647) 

Perdida neta (9Al.[) (9.418) 

,
Saldo al 31 de Marzo 2012 13 5,000 13/. (209.065) B/. (204.065)" 

Saldo al iuicio del aDO 20 11 B/. 5,000 (161,309) 131. (156,309) 

Perdida neta (38338) (38338) 

Saldo al final del ana 2011 B/. 5,000 BI. (199,647) 

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

Estado de Flujos de Efectivo
 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre"d"e-=2,,0,,1-=1 _
 

2012 2011 

Flujos de efeerivo por las acrtvidades de operacldn 

Perdida neta (9,418) 81. (38.338) 

Ajustc para conciliar la perdido neta con el efecrivo 

neto provisto por las nctividades de operacion: 

Dcprcciacion y amortizacicn g.162 32.646 

Cambios netos en activo'> y pasivos de opcracion: 

Disminuci6n en cucntas por cobrar - otros o o 
Aumcnro en Impuesto sabre la renta pagado por anticipado () 39) \ 512) 
Aumenro en cuentas por cobrar - compafilas rclacionadas (1-i.9~7) (59,706/ 

Aumento en cuenras per pagar - companies relacionadas 1.441 65,910 

Aumenro en ,-1tr35 cuentas por pagar y pasivos acumulados )4.881 o 

Efecrivo nero provisto por [as actividades de operacion o o 

Flujos de efectfvo por las aetividades de inversion 

Adquisicio» de actives fijos y efectivo utilizado 

en ]<1'> operaciones de inversion 

Dismirmcion ncta cn et efectivo 

Efectivo a! inicio de! ano 

Efectivo al final del ano Bi. 13/ 

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

Notas a los Estados Financieros
 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 201J _
 

1. Orgauizacicu y Uperaciones 

Night Moon, S. A. (la "Compafifa") csta constituida cn la Republica de Panama desde el14 
de abrii de 2008 y su actividad principal es 13 compra y 'leota de propiedades para ofrecer 
el servicio de arrendamiento de locales comercialcs para los restaurantes de cornida rapida 
de sus cmprcsas afiliadas. La Compaiiia es una subsidiaria 100% propiedad por Hentol, 
5_A 

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

Estos estados financieros han sido aprobados para 3D emisi6n POt la Administracion de Ia 
Campania, el 31 de mayo de 2012. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas 

A eontinuaei6n se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes 
adoptadas par la Compafiia en la presentaciou de los estados fiuancieros, las euales han 
sido aplieadas consistentemente con el periodo anterior: 

Base de Prcparaclou 
Los estados financieros de Ia Compafiia han sido preparados de acuerdo con [as Normas 
Inlemacionales de Informaci6n Financiera (NIIF). Estes estados financieros han sido 
preparados sobre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF reqniere cl usc de 
ciertas estimacioues de coutabilidad criticas. Tambien requiere que la Admiuistracion use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de coutabilidad de la Compafifa. 

ra) Norma y enmienda efectivas en el2009 

La signiente norma e interpretacion es mandatoria para los perfodos contables que 
inician en 0 despues del ! de enero de 2009, pero no son rclcvantcs a las 
operaciones de la Compafiia: 

NIC 1, Presentaei6n de Estados Finaneieros (revisada), efectiva para los 
periodos annalcs que eomienzan en 0 despnes del 1 de enero de 2009. La 
narma rcvisada rcquiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estadc de cambios en el patrimonio se 
presenten en un estadc de desempefio finaneiero; sin embargo, las entidades 
tienen la opcion de prescntar un solo estado de utilidadcs intcgralcs 0 dos 
estados (un estado de resnltados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo impacto en las operaeiones ya que la Compafiia no presenta 
partidas que requieran de la presentaci6n de un estadc de utilidades integrates. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros
 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de. 20,,1,,1'---__
 

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

Base de Preparaci6n (Continuaci6n) 

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

Nll l- 7, lnstrumentos Fiuancicros - Divulgacioncs (enmienda). (Efectiva desde 
el ] de enero de 20(9). La enmienda se refiere a rnejoras en las divulgacioncs 
de mcdicion del valor razonahle y riesgo de liquidez. En particular, [a enmienda 
requicrc divulgacion del 'valor razonable por nivel de jerarquia. La adopcion de 
esta norma solamente resulta en divulgacion adicionales. par 10 que no tiene 
impacto en las operaciones de la Compartia. 

(b)	 Norma vigense para los periodos contables de fa Compahiu que inician en () 
despues &'1 ] [It' enero de :(I]() 0 periodos postcriorcs. poro que la Campania no 
ha adoprado con anticipacion: 

NIlF	 9 - lnstrumento financieros: Fase 1. clasificacion y medicion (efectiva 
dcsde el I de cncro de :!Ol}-;). La Companfa cons idem que la adopcion de esta 
norma no tendria un efecto significative en los estados financieros. 

Cuentas por Cobrar 
Las	 cucntas pot cobtar son rcconocidas inicialmente a SLl valor razonable Y 
subsccucntcmcntc scm medidas al costo amortizadc usando el ruetodo de imeres efectivo. 
menos 1a provision por deteri.oro. Lna provision por deterioro para cuentas per cobrar • 
comerciales es cstablecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compania no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo can los terminos originalcs. 
Dificultades financieras significativas del dcudor. probabilidad de l1L1e el deudor entre eu 
quiebra 0 reorganizaci6n financiera, y el incumplimiento 0 morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada. El valor en libros 
del activo es rebajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monto de la perdida 
eS reconocido en e1 estado de resultados. Cuando una cuenta par cobrar es incobrable. es 
dada de baja contra la cuenta de provision. Las recuperaciones posteriores de los montes 
prcviamente dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

Terrenos y Edificios 
Los terrenos no se deprecian. EI edificio esta valuado a costo menos Sll depreciacion 
acuinulada. La depreciacion es calculada uti1izando el metoda de linea recra basandose en 
1a vida util estimada de los actives. EI edificio cs depreciado por un periodo de 30 afios. 
Las ganancias y perdidas en descartc 0 venta de activo fijo se reflejan en resultados. asi 
como los desembolsos para reparaciones y mantenimientos nonnales de los activos. 

-8­
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marIO de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

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

Terrenos l Edificios (continuacien)
 
Las mejoras importantes y reparaciones que incrcmcntan la vida util estimada de los
 
activos se capitalizan. La vida util estimada de los edificios es de 30 aftcs.
 

El edificio es revisado para perdidas pOl' deterioro siempre que evenlos (J cambios en las 
circunstancias indiqucn que el valor en Libras no puede ser recuperable. Una perdida por 
deterioro se reconoce cuando el valor en libros del activo cxccde su valor recuperable, el 
cual es el valor mas alto entre el precio elf verna nero del activo y su valor en uso. Para los 
prop6sitos de evaluar e] deterioro, Se agrupan los actives al nivel mas bajo para que los 
flujos de efectivo sean identificables separadamente. 

Capital en Accioncs 
Las accioues comuues son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementalcs 
atribuiblcs a la emision de nuevas acetones se presentan en cl parrimonio como una 
deduccion del producto. 

Unidad Monctaria 
Los cstados financieros se expresan en balboas (EI.). urridad uionetaria de la Republica de 
Panama, la cnal esta y se ba mantenido a la par con el d6Jar (LSS). urridad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de I;J fecha de inicio de opcraciones de la 
Companta. 

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financicros 

Riesgo dl! Credito 
La Compafiia no tiene una eoneentraei6n signifieativa de riesgo de credito. La Compania 
tiene politicas que aseguran que las cuentas par cobrar se limiten al importe de crcdito y las 
cucntas por eobrar son monitorcadas pcriodicamcntc si hubicrc, estos factores entre otros. 
dan por resultado que la cxposicion de la Compafiia a cuentas ineobrables no sea 
significativa. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interes 
Los ingresos y los ±1ujos de efectivo operativos de la Campania son sustancialmcnte 
indcpcndientcs de los carnbios en las tasas de interes, ya que la Campania no time aetivos 
unportantes que generen interes. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

3. Administracian del Riesgo de Instrumentos Financieros (Centinuacien} 

Riesgo de Liquidez 
EI riesgo de liquidcz cs (,"1 riesgo qne la Compafiia encuentre dificuhadcs para obtener los 
fondos para cumplir eompromisos asociadas con los instrumentos financieros. Los flujos 
requeridos seran cnbicrtos Cl)D el soporte financiero de la tencdora. La siguiente tabla 
analiza los pasivos financieros de la Cornpafiia par feeha de vencimicnto. Dicho analisis se 
muestra a 13 fecha de vencimiento contractual y son flujos de cfectivo sin descontar al valor 
presente del balance. Los saldos con vencimicntos de menos de un ana son igualcs a su 
valor en libros. debido a que el efecro del descucnto no cs significative 

Menos de un ano De La5anos Mas de 5 anos 

J 1 de marzo de 2012
 
Orras cuentas par pagar B!. B/. Bi.
 
Companfas relacionadas 2.773,071
 

31 de diciembre de 2011 
Orras cuenras por pagar Bi. 325 B/. B!. 
Companies relacionadas 2.772,230 

Administracion de Riesgo de Capi/a! 
El objetivo de Ja Compauia en el mancjo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la 
Cornpafiia para rontinuar como ncgocio en rnarcha, can e! objetivo de pruveer rerornos a 
sns accionistas y beneficics a otros acreedorcs y para mantener una estructuru optima de 
capital que reduzra el coste de capital. 

Valor Razonoble de Instrumentos Financieros 
Se asume que e] valor en libros de las cncntas par cobrar y por pagar - corncrciales, se 
aproxima a sus valores razonabJes, debido a la naturalcza de corte plazo. 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Ccunhiario 
Los actives y pasivos cstan denorninados en balboas (Bz.}, la moncda local. par 10 que no 
csta sujeta a perdidas por fluctuacioncs cambiarias en el valor de La moneda local con 
respecto a Las monedas funcionalcs de los difcrentes paises. 

Riesgo de Precio 
La Compafria no esta expuesta al riesgo de precio, principalmeute par no rnantener 
invcrsioncs disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a travcs de resultados. 
La Compafiia opera en un rnercado de Iibre compctcncia. 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifr'!s5omparalivas al 31 de diciembre de 2011 

4. Terrenos y Editicios, Nero 

Los terrenos y edificios sc dctallan a continuaci6n: 

Terrenos Edtnctos Total 

1 de ene rn de ~012
 

Coste
 
Saldo al inicio del ana Hi, ],535,821 B,... ,
 13/. 2,5J IASI 
Adicionev 
Retires -_._-

Saldo al final al 31 de rnarzo 20 j I 1.535.821 975,66Q 2,511.481 

Depreciacion acumuleda 
Soldo a1 inicio del eno 97,939 97,939 
Depreciacion 8,162 8,162 
Renros 

Saldo at final del ano 106.101 106.IOJ 

Valor ncto en libros IL._ 1.535.821 B,'. 869,559 8/ 2.40'U80 

Terrenos Edtrfctos Tolal 

31 de diciemhre de znt t 
Costo 
Saldo al inicio del arto B,i j .535,821 Bi. 975,6611 B.2,511A81 
Adicionc-, 

Retires 

Saldn al final del uno 1,535,821 975.660 

Deprectacton acumulada 
Soldo al inicio del ano 65.293 65,293 

Dcpreciacion 32.646 32,646 
Retires 

Saldo al tina] del ano 47.939 97.939 

Valor octo en libros 1.53:'.821 B/. 2AI3--..5..:!l 
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Night Moon, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

5. Saldos con Partes Relacionadas 

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

znu 2011 

Saldos 
Cueutas por cobrar B/. 178.781 B/. 163,854 
Cuentas por pagar 2.773,671 2.772230 

6. Gastos Administrativos 

EI detalle de gastos administrativcs se presenta a continuacion 

2012 2011 

Impuesto de inmuebie B.. 15,206 B/. 15,206 
Reparacion )" Mantenimiento o o 
Tasa (mica o o 
Notnriales y autenticaci6n o o 
Houorarios Profcsionales o o 
(Tliks de Oficina o o 
Otms o 230 

Bi. 15."06 

7. Car-anna 

El J2 de marzo de l010, la Compafiia firmo un coutrato de garantia de fianza solidaria 
sabre La oferta publica de bonos corporativos Serie "A", emitidos por la coinpaiiia 
relacionada Franquicias p•anamenas, S. A. par nu monto de B/.IO,OOU.OOO. Estes bonos 
devcngaran una tasa de interes de UBOR tres lllCS mas un margen aplicable de 2.75%) 
anual, sui eta a un minima de 6.75%)- can fecha de vencimiento del 12 de marzo de 2017. 

,~ 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Informe y Estados Financieros Interinos correspondiente al 
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO 

Junta Directive 
Firernaster, S. A. 

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acornpanan de Firemaster. S. A .. en 
adelante "Ia Campania", los cuales comprenden el estado de situaci6n financiera al 31 de marzo de 
2012, y los estados de utilidades integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo par los 
tres meses terminados en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de poltticas contables 
significativas y otra informacion explicativa. 

Responsabilidad de la Administraci6n para los Estados Financieros Intennedios 

La administracion de la Campania es responsable par la preparaci6n y presentaci6n razonable de 
estos estados financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad 
No.34 - Informacion 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 esten fibres de representaciones erroneas de 
importancia relativa, debido ya sea a fraude 0 error. 

Responsabilidad del Contador Publico 

Nuestra responsabnidac es asegurar la 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 cumplamos con requisitos eticos y que planifiquemos y 
realicemos la revision para obtener una seguridad razonable ace rca de si los estados financieros 
intermedios estan libres de representaciones erroneas de importancia relativa. 

Una revision incluye la ejecuci6n de proceoirruentos para obtener evidencta 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 crronca de importancia 
relativa en los estados financieros. debido ya sea a fraude 0 error. AI efectuar esas evaluaciones 
de nesqos, nosotros consideramos e! control interno relevante para la preparacion y presentacion 
razonable de los estados financieros della Cornpari!a, a fin de disefiar procedimientos de revision 
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propos ito de expresar una opinion sobre 
la efectividad del control interno de la entidad Una revision tam bien incluye evaluar 10 apropiado de 
los principios de las poltticas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables 
hechas por la adrninistracion, as! como evaluar ra presentacion en conjunto de los estados 
ffnancieros. 

Consideramos que ia evidencia de la revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
ofrecer una base razonable En nuestra consideracion, los estados fmancieros mter-ncnos 
presentan razonablemente. en todos sus aspectos importantes, la situaci6n 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 Contabflidad 
No 34 - Informacion Ffnanciera Intermedfa de las Normas Internacionales de Informacion 

Finanf~iera. .~ 
.r~ 

/'1t" -,

'L 
, \ "'-
Horaclo Moreno J. \ 
'CPA No. 2996 \ 

\\ 
25 de mayo de 2012 
Panama, Republica de Panama 



Firemaster de Panama, S. A. 

Balance General 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

2012 2011 

Actives 
Activ-os circulantes 

Efcclivo 
Cuentas por cobrar - clientes. neto (Nota 4) 
Inventarios - equipo para la veuta 
lmpuesto sabre la rcnta pagado por anticipado 
Gastos pagados por anticipado 

B/. 14,679 
354.797 
131,003 
44,837 
15,253 

8/, 7,769 
396,630 
152,323 
13,736 

5,308 

Total de actives circulantes 560.569 575.767 

Actives no clrculantes 
Adelanto a proyectos 
Maquinaria, equipo, mouiliario y mejoras a la propiedad 
arrendada, nero. (NOla 5) 
Otros actives 

31,10] 

224,963 
,_16,110 

0 

213,829 
16, II 0 

Total de pasivos no circulantes 272,174 229.939 

Total de actives B/, 832.743 B/. _8.05_']0.6 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivos circulantcs 

Cuentas por pagar - proveedores 
Impuesto sobrc la rcnra por pagar 
Otros cuentas por pagar y pasivos acumulados 

B/, 93,558 
17.030 
22.446 

B/, 68,750 
0 

13.062 

Total de pasivos circulantes 133.034 SUP 

Pasivos no circulantes 
Cuentas por pagar - compafuas relacionadas (Nota 6) 
Provision para prima de antigttcdad 

525,946 
18.301 

573,214 
17.193 

Total de pasivos no circulantes 544247 _____5_90.401 

Total de pasivos 677.282 672.) 19 

Patrimonio del accionista 
Capital en accioncs: 500 acciones comunes, euritidas y 

en circulacion, sin valor nominal y 300 acciones 
prcfcridas con valor nominal de 8/.10 cada una 

Irnpuesto complementario 
Utilidades no disu'ibuidas 

12,950 
(1,875) 

144.386 

1~,950 

(1,875) 
122.412 

Total dc patrimonio del accionista ____155.461 133.487 

Total de pasivos y patrimonio del accionista 13I-­ 83'7,743 B/, 805,706 

Las notas en las paginas 7 a 16 son parte integral de estos estados financiercs. 



Firemaster de Panama, S. A. 

Estado de Resultados 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de marzo de 2011 

2012 2011 

Ingresos 
Ventas aetas B/. 190,855 BI. ] 18,796 
Costo de vcntas (51.572) (55,1] 7) 

C tilidad bruta 139283 63,679 

Gastos de vcntas, generales y administrativos (Notas 6 y 7) (166,232) (134,980) 
Depreciacion y amortizacion (15.339) (16,069) 
Ingresos pot servicios de monitoreo de alannas (Nota 6) 71,586 149,466 
Otras ingresos 0 0 

(109.985) (1.583) 

Utilidad antes del impuesto sabre la renta 29,299 62,096 

Provision para el impuesto sabre la rema (Nota 8) (7,325) (15.524) 

Utilidad neta III 2],974 B/. 46.572 

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

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

Capital en 
Acetones COl

Impuesto Utilidades no 
lipIemeu tano Distrfbuidas Total 

SaIJ(I a! I de enero de 2012 Bi. 12.950 Bi. (1,875) R'. 112,411 ill. 133.487 

Dividenrlos pagado-, 0 (> 

Utilidad I1Cto 11.974 ~1.974 

Saldo <:1.1 31 de: marzo de 2012 R', I "",lliQ Hi. n.875) Hi, 144.386 ~- . 155-:j§) 

Saldo al 1 de enero de 20 I [ 12,0:'0 B, t 1.87)1 B', 13.973 11. 15,048 

Dividendos pagados 

Utilidac neta 108.439 108.439 

Saldo al 31 de diciernbre de 
2011 (/\'0 Auditado] 12,950 a. (1.875 ) B. InAI2 Bi. 133.487 

Las notas en las pagiuas 7 ala 16 son parte integral de estos estados flnancicros. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

2012 2011 

Flujos de efecttvo )lor las acrtvtdades de operaciou 
Utilidad neta 
Ajuste para conciliar 18ntilidad con cl efecrivo 

provisto pOT las actividades de operacion: 
Depreciacion y amortizacion 
Disminuci6n en cuentas pOT cobrar incobrables 
Provision para prima de anriguedad neto de pages 

Cambios netos en activos y pasivos de opcracion: 
Adelanto en consuuccion 
Disminucion en cuentas por cobrar - clientes 
Disminucion en inventarios 
Aumento en Jmpuesto sabre la renta pagado por anticipado 
Aumento en gastos pagados por anticipado 
Disminucion en otros activos 
Aumento en euentas por pagar proveedores 
Disminucion en cucntas por pagar - relacionadas 
Aumeuto en ouas cuentas por pagar y pasivos acumulados 
Impuesto sabre la renta par pagar 

Sf. 21.974 

15,340 

1.1 08 

(31.101) 
41,833 
21,320 

(31, I0 I) 
(9,944) 

0 
24,808 

(47.268) 
26,415 

0 

B/. (6.095) 

60,550 
0 

2,678 

71.787 
154,312 
46,799 

(69,738) 
95 

(1,340) 
(109.850) 
116,533 

2,322 

Efectivo neto provisto por actividades de operacion .~~3)--,~S1 268.053 

Flujos de cfectivo por las aetividades de inversion 
Adquisicion de activos Iijos y efecrivo ncto utilizado en 

las actividades de inversion (26A73) (133,9l2) 

Flujos de efeetivo por las actividades de finauciamieuto 
Dividcndos pagados y efectivo neto utilizado en las 

actividades de financiamiento 0 (] 50,329) 

Aumento (disminucion) neto en el efectivo 6,911 (16,1881 

Elective a] inicio del ano 7.769 44.656 

Efectivo al final del ana Bf. 14.680 Hi. 28,468 

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

Notas a 105 Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

1. Organizacien y Operaciones 

Firemastcr de Panama, S. .A. (la "Compafiia"}, esui constituida en la Republica de Panama 
desde cl 24 de novicmbrc de 1983 y su actividad principal es el servicio de vente, 
instalacion, inspeccion y recarga de cxtintorcs. Postcriormcnte, crea la division de alarmas 
contra incendios, robos y asaltos; ofreciendo un servicio integral en materia de scguridad. 
La mayo ria de sus operaciones estan localizadas en la ciudad de Panama. La Campania cs 
una subsidiaria 100% propiedad de Hentol, S. A. 

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

Estos estadcs financieros han sido aprobados para su cmision por 1a Administracicn de 13 
Compania, cl 3] de mayo de 2012. 

2. Resumen de las Peliticas de Contabilidad mas Significativas 

A continuacion se prcscma un resumen de las pcliticas de contabilidad mas importantcs 
adoptadas por la Compafiia en la prcscntacion de los estados financieros, las cuales han 
sido aplicadas consistentementc con cl pertodo anterior: 

Base de Preparacidn 
Los estados financicros de la Couipafua han sido preparados de acuerdo con las Normas 
lnternacionales de Informacion Financiera C'HIF). Estos estados financieros han side 
preparados sobre la base de costo. 

La preparacion de los estados Iinancieros de conformidad con NIIF requiere el usa de 
ciert.as estimaciones de contahilidad criticas. Tambien requiere que la Administracion nse 
su juieio en el proccso de In aplicacion de las politicas de eontabilidad de 1a Compania. 
Las areas que involucran un alto grado de juicio 0 complejidad, 0 areas donde los supuestos 
y estiruaciones son significativos para los estados financieros estan relacionadas con la 
estimacion de cuentas incobrables y In estimacion de la reserva para obsolesceucia de 
inventario, si bubicre. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

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

Base de Preparaci6n (continuaci6n) 

(a)	 Norma y enmienda efectivas en el 2009 

La siguiente norma e interpretacion es mandatoria para los periodos contables que 
inician en 0 dexpues del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las 
cperacioncs de la Campania: 

NIC L Presentacion de Estados Financieros (revisada), efectiva para los 
pctiodos anuales que comienzan en 0 despues del 1 de enero de 2009. La 
norma revisada requiere que todas las panidas no relacionadas a los accionistas 
(purtidas de iLlc'TC:'lL1S Y gastos) del estado de carnbios en el patrimonio se 
presenten en un cstado de dcsempeflo financiero: sin embargo, las entidades 
ticncn la opcion de presentar un solo esrado de utilidades integrales 0 dos 
esrados (uu estado de resultados y un estado de utilidades integrales). La 
Compahia presenta un estado de resultados, ya que no manriene transacciones 
que califiquen para un estado de utilidades integrates. 

NIIF 7, lnsttutnentos Financieros - Divulgaciones (enmienda). (Efectiva dcsdc 
elIde enero de 2009). La enmienda se refiere a mcjoras ell las divulgaciones 
de medicion del valor razonablc y riesgo de liquidez. En particular. la enmicnda 
requiere divulgacion del valor razonable por nivcl de jerarquia. La adopcion de 
csta norma solatncnte resulta en divulgacion adiciouales. por 10 que LlL1 tienc 
impacro en las operaciones de la Compafiia. 

rh)	 Norma vigenfe para los periodos contables de la Contpahia que inician en 0 

despues del 1 de enero de 2010 0 per/ados posteriores. pero que Ia Compoiiio no 
ha adaptado con antlclpaclon 

NIIF 9 - Instrumentos financieros: Fase 1, clasificacion y medicion (efectiva 
desde elIde enero de 2003). La Compatiia considera que 1a adopci6n de esta 
norma no tendria un efecto significative en los estados financicros. 

-8­
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

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

Cuentas por Cobrar 
Las cucntas par cobrar son rcconocidas inicialmcntc a su valor razonable y 
subsccuentemente son medidas al costo amortizado usando el metoda de interes efcctivo, 
menos la provision por deterioro. Una provision por deterioro para cueutas pOI cobrar ­
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compaflia no sera 
capaz de cobrar todos los mantas vencidos de acuerdo con los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que cl deudor entre en 
quiebra 0 reorganizacion financiera, y el incumplimienlo 0 morosidad de los pagos son 
eonsiderados indicadores de que la euenta par cobrar esta deteriorada. EI valor en libros 
del activo es rebajado a traves del nso de nna euenta de provision, y el monto de Ia perdida 
es reconocido en el estado de resulrados. Cnando 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 aereditadas en el estado de resnltados. 

Invcntarios 
Los inventarios se ptesentan al valor mas bajo entre cl costo y cl valor ncto de realizacion. 
EI costo para los inveutarios de productos Ierminados es determinado usando costo 
promedio. EI valor neto de realizacion es cl prccio de vcnta cstimado en el cnrso normal 
delnegoeio, menos los gastos variables de venta aplicablcs. 

Rcconocimicnto de Ingresos 
El ingreso eonsisre en el valor razonable de la considcracion reci bida 0 pot recibir de la 
venta de biencs y servicios en cl curso normal de las acrividades de la Compafiia. La 
Compafiia reconoce el ingreso cuando e1 monto del ingreso puede ser medido con 
confiabilidad, es probable qne los beneficios econornicos futuros fluyan hacia la cntidad y 
los critcrios cspccificos hayan sido cumplidos pot cada una de las actividades de Ia 
Compafiia como se describe abajo. 

Vemas de Bienes 
Las vcntas son reconocidas cuando la mercancia es despachada y aceptada pot el cliente, 0 

cuando los servicios son prcstados. Las vcntas se presentan netas de prornocioncs y 
deseucntos. 

Venta de Servicio 
Los ingresos pot servicios se reeonocen al momento de completar la orden de trabajo. 

Maquinarta, Equipo, Mobiliario y Mejoras a la Propiedad Arrendada 
Estos activos estan presentados al costa menos sn depreciacion y arnortizacion acumuladas. 
La dcprcciacion y amortizacion son caleuladas utilizando el metodo de linea recra 
basandose en la vida util estimada de los activos. Las ganancias y perdidas en descarte 0 

venta de activo fijo se reflejan en resultados, asi como los descmbolsos para reparaciones :y 
manrenimientos nonnales de los acrivos. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2012 y cifras comparalivas al 31 de diciembre de 2011 

2. Resumen de las Politicas de Contahilidad mas Significativas (Continuaci6n) 

Maquinaria, Equipo, Mobiliar-io y Mejoras a la Propiedad Arrendada (continuacien) 

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

Mejoras a la propiedad 20-10afios 
Maquinaria y equipos 4 - 10 alios 
Mobiliario, cnscres v antomoviles 5 - 10 ano, 

Los acrivos fijos son revisados para perdidas par detcrioro sicmprc que cventos 0 cambios 
en las circunstancias indiquen que el valor en Iibros no puedc scr recupcrablc. Una pcrdida 
par dctcrioro se reconoce cuando el valor en libra del activo excede su valor recupcrablc. el 
cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto del activo y su valor en uso. Para los 
prop6sitos de evaluar el dctcrioro, se agrupan los actives 31 nivel mas bajo para que los 
tlujos de cfectivo sean identificables separadamente. 

Beneficios a Emp1eados 

Prima de .1migiiedady Fondo de Cesantia 
De acuerdo can el Codigo Labore! de la Republica de Panama, los empleados con un 
contrato indefinido de trabajo tienen dereeho a recibir, a 1a terminacion de 1a relacion 
laboral. una prima de untiguedad, equivalentc a una semana de salario por eada ana de 
trabajo, delenninada desde la fecha de inicio de Ja rclacion laboral. En adicion, la Ley 
}Jo.44 de 1995 establccc que las companias deben realizar \IDa contribucion a lID Fonda de 
Cesantia para cubrir los pages par prima de antiguedad. Esta contribucion cs dctcrminada 
en base a la corupensaci6n pagada a los empleados. EI aporte de los tres meses del ano 
ascendio a WI. I08.16 (20 II: B/.3.427.42). 

SCIJIII'O Socia!.' 
De acucrdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compafiias deben realizer 
contribuciones mensuales a la Caja de Segura Social en base a un porcentaje del total de 
salaries pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada par cl 
Estado Panameno para cl pago de las Iuturas jubilaciones de los emplcados. 

Cuentas por Pagar - Comerciales 
Las cuentas por pagar - comercialcs son rcconocidas inicialmente a1 valor razonable y 
posteriormcnte son mcdidas al costo amortizado utilizando cl mctodo de intcrcs cfcctivo. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2011 

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

Provisicnes 
Las provisiones son reconocidas cuando la Compania tiene una obligacion actual legal 0 

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

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

Unidad Monetaria 
Los cstados financieros se expresan en balboas (HI} unidad monetaria de la Republica de 
Panama, la cual csta y se ha mantenido a la par con el dolar (USS), unidad monctaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de- opcracioncs de la 
Ccmpania. 

3. Administracion del Riesgo de Instrumentcs Einanciercs 

En cl transcurso normal de sus operaciones. la Campania esta expuesra a una variedad de 
riesgos Iinancieros. los cualcs trata de rninimizar a traves de la aplicaci6n de politicas y 
procedimienros de administracion de ricsgo. Estas politicas cubren eutre otros. el riesgo de 
["S"S de interes, el riesgo de credito yel ricsgc de liquidez. 

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonablc sobre la Tasa de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivc operatives de la Campania son sustancialmente 
independieutes de los eambios en las tasas de interes, ya que la Ccmpafiia no tieuc actives 
irnportantcs que gencren interes. cxccpto por los excedentes de efectivo. 

EI riesgo de tasas de interes se origina ptincipalrncnte pOI prestamos bancarics a largo 
plaza. Asimisrno. los prcsramos bancarios a largo plaza que devengan tasas de interes 
variables exponen a la Compafiia a1 ricsgo de flujos de efectivo. La Compafiia no mantiene 
prestamos bancarios. 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 
Los actives y pasivos estan denominados en balboas lHi} Is moneda local. por 10 que no 
esta sujeta a perdidas par fluctuaciones cnmbiarias en cl valor de la moneda local can 
respectc a las moncdas funeionales de los diferentes paises. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

3. Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuaci6n) 

Ricsgu de Mercado (eontinuaci6n) 

Riesga de Precio 
La Compafiia no esta expuesta al nesgo de prccio, principal mente par no manlencr 
invcrsioncs disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a naves de resultados. 
La Campania opera en un mercado de libre competencia. 

La siguicnte tabla analiza los pasivos financieros de La Campania pOI fecha de 
vencimicnto. Dicho analisis sc muestru segun la fecha de vencimicnto contractual y son 
flujos de efectivo sin descontar al vidor presente del balance. Los saldos con vencimiento 
de menos de- un ana son ignales a sn valor en libros, dcbido a que el de-do del descuentc 
no es significativo. 

MenDS de un ao.o De I a 5 <Inns Mas de 5 alios 

31 de marzo ric 201Z 

Cuenras pur pagar - comercicles 93.558 

Orras C\I~nt.'S por pagar .:'2.446 

31 de dieicmbre de 2011 

Cuenras pot pager - comerciales B', 68.7.50 B. IF 

Otras cuentas per paear j H162 

Administracien del Ricsgo de Capital 
Los. objetivos de la Compafiia cuando adminisrra su capital cs garantizar la capacidad de la 
Compafiia para continuar como ncgocio en marcha, asi como mantener una estructura de 
capital optima que reduzca el COSiO de capital. 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
Se asume que el valor en libros de las cuentas por cobrar y per pagar - comerciales, se 
aproxima a sns valores razonables, debido a la naturaleza de eorto plazo. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI31 de marzo de 2012 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2011 

4. Cuentas por Cobrar - Clientcs, Neto 

Las cuentas par eobrar se presentan a continuacion: 

2012 2011 

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

Hi. 354.797 Bi. 396.630 

Las cuentas por cobrar - clientes incluyen cuentas corrientcs, vencidas no deterioradas y 
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 39250 

Total B/ .. 354.797 Bi. 396.630
- __ '-'-'."'0._'- •.__ 

La calidad de crcdito de los clicntcs corrientes cs dctcrminada en [anna inrema en base a 
informacion historica. La Compafua mantiene un numero reducido de clientcs con nna 
relaei6n comereial de mas de un afio los cuales han moslrado un excelente comportamiento 
de eredito y los misrnos han cnmplido con sns pages en base a 10 acordado. 

El movimiento de la provision para posibles cncntas incobrables es el signiente: 

2012 2011 

Saldo al inicio del afio B/. o B/. o 
Castigos o o 

Saldo at final del afio BL Q Bl. D 

Las cuentas por cobrar vencidas no deteriotadas son ruenores a 90 dias y no presentan 
problemas de cobrabilidad. 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

5.	 Maquinar'ia, Equipo, Mnbiliarte y Mejoras a la Propicdad Arrendada, Neto 

La maqumaria, cqmpo, mohiliario v ruejoras a la propiedad arrendada se detallan a 
coutinuaci6n: 

1 de cuero de 2012 
Coste 
Saldo al inirio del aDD 
Adiciones 
Transferencia entre categcnas 

Saldo al final de afio 

Depreclacion v amornzactcn 
acnmufadas 

Saldo 31 inicio de afio 
Depreciaclou y amcnizacion 

SaJdo al final de afiu 

Valor nero en llbros 
8131 de marzo 2012 

J 1 de dicie mhrc de 2011 
Cosro 
Saldo a! inicio del afio 
AJit:innes 
Capuatizacior, de construccion 
en proccsn 

Saldo al final de arro 

Depreciacien J arnortlzacion 
acumutadas 
Saldo a] lnfcio de ana 
Dcprcciacion y amortizacion 
Rcriros 

Saldo al final de ana 

Valor nero en Iibros 
AI 31 de diciemhre 2011 

Mejoras 
a ill 

Prollied,ld 

Maquinaria 

:y 
Eguipo 

Mobiliario, 
Enscrcs y 

Autom6vilcs Total 

B 107.:'16 B/. 495,392 
UIO 

s. 185,770 
24,763 

H,i 788.678 
26,4n 

___1j)]jJ.Q 497.107 210.5]] 815.151 

64,962 
1.728 

66.690 

374,235 
7.843 

382.078 

135.1'i51 
"i.~6~ 

J-II.-1"'O 

57-1.8-18 
1.5.3 -10 

S<JO.l:-l8 

Bi. 40.826 

Mejoras 
a la 

Propiedad 

n.. 115,0"4 

Maqutnurla 
y 

Eguipos 

s. ~6().1 IJ. 

Mobiliano, 
Euseres ~' 

Automovilcs 

n. ')24 963 

Total 

B/ 107.516 

107.516 

a. 469,471 
25,921 

495],17 

Bi. 244.628 

(58.858) 

185.770 

e.. 821,615 
25,921 

___,.lj,!,8l11l 

788.678 

::,!(O-49 
6.QD 

64.%2 

~4 L8~9 

32..346 

___374.235 

144,879 
::'4,867 

(H.095) 

1.,:'.651 

544,767 
64,176 

CJ4.095) 

574.848 

13/. R. 121 1S7 Sf, 119 B!g"i.~----"M,J,1't Hi. 213,830 
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Firemaster de Panama, S. A. 

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

6.	 SaIdos l Transacciones con Partes Relacionadas 

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

2012 2011 

Saldos 
Cuentas por pager B/. 525,946 B/. 573,2 J4 

Transacciones 
lngrcsos por servicios de alannas 
Gastos par servicios 
Gasto de alquiler 

11,718 
2,574 
3,750 

13,225 
10.296 
15,000 

7. Castes de Vcntas Generales}' Administrativos 

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

2012 2011 

Salarios y otros beneficios H/. 76,144 B/. 52,036 
Servicios profcsionalcs 6.915 12,642 
Servicios publicos 5,631 9,531 
Propaganda 105 843 
Manteuimiento y reparaciones 21.034 7.588 
Impuestos 886 1,630 
Gastos de alquiler 6.594 7,035 
Segnros 5,012 5.236 
Viajes y transporte 1,442 174 
Gastos de automoviles 8A37 10,391 
Uniformes 451 212 
(ltiles de oficina 2,192 2,673 
Otros 31.387 24.989 

B/. 166.232 B/. 135.980 

,~ .f 
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Firemaster de Panama, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI.31 de marzo de 2012 y cifras comparativas 31 31 de diciembre de 2011 

8. Impuesto sobre la Renta 

La provision del impuesto sabre la rcnta puede ser conciliada COil el impuesto sabre la rcnta 
mostrado cn los cstados financieros, asi: 

20/2 2011 

Utilidad antes de impuestos B/. Sf. 62,096 

Provision para impuesto sobre lu rente.
 
pOT los primeros tres meses. Sf. .0.3251 Sf. (]5,5241
 

La ley No. 42 de 15 de maTZO de 1010, establecio un cambia a la tasa del impuesto sobre la 
renta a partir del 1 de enero de 2010, carnbiando del 27.5% a un 25%. 

A partir del afio 2005, la lcgislacion fiscal panamefia establecio que los contribuycntcs 
cstaran obligados a pagar el impuesto sabre [a rcnta aplicando el 30% sabre el mayor de los 
siguientes procedimientos: (a) la rcnta neta gravable calculada por el metoda normahucnte 
aplicado, es decir, metodo tradicional 0 (b) la rent a neta gravable que resulte de deducir, 
del total de ingresos gravables. el noventn y cinco punto treinta :' tres per ciento (95.33%) 
de cstc. conocido como catculo alternativo del impuesto sobre In renta (CAIR). 

En el caso. de que par razon Jet impuesto sobre la rents, el contribuyente ineurra en 
perdidas 0 que la tasa efectiva sea superior al treinia por cienro (30%), el mismo podra 
elevar una solicirud ante la Direccion General de Ingrcsos de no aplicacion del impuesto 
minimo aItemo y en su defecro, que se ace pte cl page del impuesto sobre la renta en base al 
mctodo tradicional. 

9. Garantia 

EJ 12 de matzo de 2010. la Compafua firm6 un contrato de garantia de fiunza solidaria 
sobre Ia oferta publica de bonos corporativcs Serie "A", emitidos par Ia compafua 
relacionada Franquicias Panameflas, S. A. por un monto de B/.l0,000,000. Estes bonos 
dcvcngaran una Iasa de inreres de UBOR Ires mes mas un margen apiicable de 2.75% 
anuai, sujcto a un minima de 6.75% y con fecha de veneimiento del 11 dc matzo de 1017 
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