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REPUBLICA DE PANAMA
 
COMISION NACIONAL DE VALORES
 

FORMULARIO IN-T
 
INFORME DE ACTUALIZACION
 

TRIMESTRAL
 

Trimestre terminado el 30 de septiembre de 2013 

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

VALORES QUE HA REGISTRADO· 

I. Bonos Corporativos (B/.17,000,000.00) 

Mediante Resctucron de 103 Comisi6n Nacronal de Valcres. No. CNV70~10 de 4 de marzo de 2010 se autonzo 103 Emision 
Publica de Bonos Corporatrvos sequn las stqufentes condiciones: 

Fecha de ta Oferta: 12 de marzo de 2010 
Monte de la Emision. Diecisiete Miliones de Dolares (US$17,OOO,OOO). moneda de cwso legal de los 

Estados Urudos de America errutidos en las siguientes Series 
Serle A: US$ 10,000,000 
Serle B' US$ 7,000,000 

Fecha de Vencimiento Bonos Carporativos Serle "An. 12 de marza de 2017. 
Bonos Corporativos Serie "B": 12 de marza de 2020. 

II. Bonos Corporativos (8/.33,000,000.00) 

Mediante Resolucion de la Superintendencia del Mercado de Valores. No. SMV 365-12 de 29 de octubre de 2012 5e 
autonzo 103 Emisi6n Publica de Bonos Corporatrvos, por un manto de hasta Cmcuenta Mntones (USS50,QOO.000), sequn 
las stqutentes ooncciones 

Serle "A" 
Pecha de la Oferta: 29 de octubre del 2012 
Monto Emitido de la Sene' Quince Millones de Dolares (USS15.000,000 00) moneda de curso legal de los 

Estados Umdos de America. 

Manto Colocedo de ta Serle.	 QUince Millones de Dolares (US$15,000,000 00), rnoneda de curso legal de 'lOS 

Estados Unidos de America 

Fecha de Vencimlento'	 Bonos Corporativos Serie A' 29 de noviemore del2017 

Serie "B" 
Fecha de la Oterta 3 de Julio del 2013 
Manto Ermtroo de 103 Sene. Diez Millones de D61ares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los 

Estados Urudos de Amenca. 

Manto Colocado de la Serie.	 Dos Millones de Dolares (US$2,000,000), rnoneda de curso legal de [as Estados 
Urudos de America. 

Pecha de Vencimiento. Bonos Corporativos Serle B' 3 de Julio del 2018 

Serie "C" 
Fecna de la Oferta 10 de sephembre del2013 
Monlo de la Erruston. Ocho Mrllones de D6103res (US$8,000,00000), moneda de curso legal de los 

Estados Umdos de America 

Manto Colocado de ta Serle.	 Ocho MJllones de Dolares (USS8,000,000.00), rnoneda de curso legal de los 
Estedos Unidos de America 

Pecha de Vencnniento. Bonos Corporanvos Serie C: 10 de septiembre del 2020 
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III. Valores Comerciales Negociables (B/.3,500,000.00) 

Mediante Resotucron de la Supenntendanc!a dei Mercado de Valoree. No SMV 366-12 de 29 de oc\ubre de 2012 se 
autorizo la Errus.on Publica de Valores Comerciales Neqociables hasfa par un monto de Cinco Mrllones (US$5,OOO,OOO) 

Serle "A" 
Fecha de la Oferta. 29 de octubre de 2012 
Monto Errutrdo de la Serle Un Milian Ouiruentos Mil de Dolares (USS1.500,000.00) moneda de curse legal 

de los Estados Unidos de Amenca eminuos 

Monto Colocado de ta Sene' Un Millon Quinientos Mil de Dolares (USS1,500,OOO.00), moneda de curso legal 
de los Estados Unrdos de America errutidos 

Fecha de vencimiento Valores Cornercrales Negociables (VCN's) 29 de noviembre de 2013 

Serle "8" 
Pecha de la Oferta: 3 de Julio de 2013 
Monto Errufido de la Serle Dos Mrllones de D61ares (USS2,OOO,OOO 00) moneda de curse legal de los 

Estados Unidos de America 
Monto Colocado de la Serle' Un Millon Noventa y S81S Mit Dolares (US$1 ,096.000.00), moneda de curso legal 

de los Estados Umdos de America ermndos 
Fecha de vencmuento Valores Comerciales Neqocrables (VCN's)' 3 de julio de 2014 

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

DIRECCION DEL EMISOR Urbanizaci6n Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno 

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

I PARTE 

Franqutcias Panarnerias. S. A. es una sociedad consftnnda de acuerdo a las Ieyes de la Republica de Panama. desde el 
24 de octubre de 1972, mediante Escritura Publica No 6891 de la Notaria Segunda del Ctrcuito, provincia de Panama. 
EI 27 de noviembre de 2007 Franquicras Panamenas, S. A como sociedad absorbents, realize Convenio de Fusion por 
Absorci6n con otras empreses re'acionaoas al mismo qrupo economico, sequn se encuentra reqrstrado en la Escritura 
Publica No. 12,005 de la Notarta Octavo del Circutto, provincia de Panama La totalidad de los patrimonios de las 
socrecades absorbidas fueron transferidos a Franqulcias Panamenas. S. A , quren las sucedi6 en todos los derecbos y 
obligaciones. Franquicias Partarnenas. S A., es una sociedad 100% suostdiaria de Hentol, SA, asi como antes de ra 
fusion 10 fueron todas las soctedades absorbidas 

La actividad pnnctpal de Franquicias Panamefias. S. A , es la operacion y rnanejo de restaurantes de caoenas de conuda 
rapida. bajo el sistema de franqutcias internacionales de venta de pallo tnto. pizzas, tacos, emoarecsoos y heladeria La 
mayoria de sus cperaciones estan locauzadas en la ciudad de Panama, edemas mantiene restaurantes en las ciudades 
de David, Santiago, Chlt-e Colon, eno-re-e y Coronado. 

En la actualidad Franqutctas Panamehas. S A, opera restaurantes de cuatro nnportantes marcas internacionales, a 
saber. KFC, Pizza Hut, Taco Bell y Dairy Queen adicronalrnente mannene una operaci6n industrial de fabricaci6n y 
distribucion de heredes y otras novedades bajo su propia marca 'TOPS I". 

ANAuSIS DE RESULTADOS FfNANCIEROS Y OPERATIVOS 

A. Uquidez 

La raz6n de liquidez de Franquicias Panamefias , S. A., mostrada a septiembre de 2013 es de 0.75 veces, 
reflejando una variaci6n de 0.10 veces a 15.4% respecto al segundo trimestre del ana 2013, que era 0.65 
veces, esta variaci6n corresponde principalmente a un efecto neto par el aumento en el rubro de efechvo. 
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EI total de actives corrientes al 30 de septiembre de 2013 asciende a 81.13.3 millones, rr-ostrer-oo un 
incremento de 26.7S'O 6 8/.2,797,403 com parade al trimestre anterior finalizado el 30 de junio de 2013, que 
fue de 61.10.5 rrullones. 

Los pasivos contentes muestran al cierre del tercer trirnestre del ario 2013 un incremento neta de 
8/.1,600,91269.9% respecto al trimeslre que termin6 el 30 de junio de 2013, esta vartacion se compone 
principal mente por el incremento en la porcion cornente de la deuda bancaria, debido a nueva emisi6n 

B. Recursos de Capital 

Los pasivos totales de Franquicias Panamenas al 30 de septiembre de 2013 muestran un monto de 81.51.5 
miJlones, que representa un aumento de 5.4% respecto al trimestre anterior que termino eJ 30 de junio de 
2013, que era de 6/.48.5 millones 

AI 30 de septiembre de 2013 Franquicias Penamenas muestra los siguientes indices. deuda / capital 
4.68; deuda financiera I capital 365; en comparaci6n estos mismos indices se mostraban al 30 de Junia de 
2013 asl: deuda I capital de 4.65 y deuda financiera I capital 3.62 respectivamente. 

AI 30 de sepuernbre de 2013, la empresa mantiene utilidades no distribuidas acumuladas de 8/.7,928,686 
reflejando una aumento de 6.7<J,!\J respecto a las utilidades no distribuidas acumuladas al 30 de junio de 
2013, esta variaci6n corresponde a\ procucto neto de los resultados generados en er tercer trimestre de 
2013. 

c. Resultados de las Operaciones 

Las ventas acumuladas de Franquicias Panarnenas a1 30 de septiembre de 2013 ascienden a 8/.65.8 
millones vs 8/.63.1 miilones para el mismo periodo de 2012. para un incremento de 4.2%, la uti\idad en 
operaciones al 30 de septiernbre de 2013 fue de 61.3,230,548 comparado can 6/.1,982.386 para el rmsrno 
periodo de 2012. para una variaci6n de 62.3% 

Los gastos de ventas, generales y administrativos al 30 de septiembre de 2013 ascienden a la surna 8/.38.2 
milJones, mientras que a la misma fecha de 2012 fueron 8/36.9 millones. Los rubros que presentan las 
principales variaciones son: servicios publicos, que corresponde a los gastos de energia, telefono, agua y 
aseo, depreciaciones/amortizaciones y propaganda. EI gasto correspondiente a inlereses muestra una 
disminuci6n de -8/.88,808 comparado con el mismo periodo del 2012, debido principalmente a que se ha 
logrado obtener tasas de interes mas tavorables. 

La ganancia antes de intereses, rrnpuestos, deprecraciones y amortfzaciones (ebitda) al tercer trimestre de 
2013 asciende a un monlo de 8/.7,3·j5,849; cobertura de interes (ebitda I intereses) de 4.5 y un ebitda / 
ventas netas de 11.1%. 

D. Analisis de perspectivas 

Dentro del incremento total mostrado en las venfas a\ primer semestre de 2013 (4.2%), 3.3% corresponde a 
la apertura de nuevos restaurantes. Durante los nueve primeros meses del ario 2013 Franquicias 
Panarnerias, S. A. abrio siete (7) nuevos restaurantes. 

En cuanto a ventas totales, para el final del ario 2013, se estima un incremento revisado aproximado entre 
5% y 7% dado el comportamiento tradicronal superior en ventas que se experimenta siempre durante el 

segundo semestre del ario. 

Durante el cuarto trimestre del ano de 2013 Franquicias Panamenas realizara la apertura de dos (2) nuevos 
restaurantes y procedera con la remodelaci6n de dos (2) restaurantes, tanto en la ciudad de Panama 
(centro, este y oeste), como en el interior de la republica. 

Los anteriores comentarios se refieren a expectativas a futuro, por 10 que pose en caracteristicas de 
incertioumbre. par 10 cual estan fuera del control del Emisar. 
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1\ PARTE
 
RESUMEN FINANCIERO
 

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

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 

Ventas 0 Ingresos Totales 
Margen Operative 
Gastos Generales y Administratrvos 
Utrlidad a Perdtda Neta 
Acciones emindas y en circulacion 

11 252,520~34,152,416 22,429838-
1,203.341 705,101 115,235 

600 600 600 
Utrlrdad a Percrda par Accion 2,006 1,,175 192 

r Deprectacron y Amortizacion 2./14,2184085,301 1,358,457 
Utrudades a perdldas no recurrentes I 0 0 I 0 

BALANCE GENERAL 
TRIMESTRE I TRIMESTRE 
AL 30/09/13 

I 
AL 30/06/13 

Activo Circulante 13281,193 10,483,790 
Activos Totales 61,969,864 58,866,148 
Pasrvo Ctrculante 17,772,637 16,171,725 

I Deuda a Largo Plaza 30,745,291 29,906604 
: Acetones Preferidas 0 - 0 
, Capital Paqado 3,000 000 3,000,000 
I Utthdaces Retemdas 7,923686 7,430,448 

Patnmoruo Total 10,908,022 10,409,784 
RAZONES FINANCIERAS, 

-~.~ 

Dividendo/Accion 367 I 367 

Deuda Total/Patnmomo 468 
, 

465 

Capital de Trabajo (4,491,444) (5,687,935) 
Razon Comente 0,75 065 
Utilidad Operativa/Gastos Imancreros 1 99 1.90 

TRIMESTRE 
AL 31/03/13 

12529,174 
59,14323.0 
16,275,538 
29,712,964 

0 
3,000,000 
( ,060,582 

10,039918 
,-,----, 

0 
489 

(3,746365) 
0,77 

. 

1.30 

. 
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE 
AL 30109/13 AL 30/06/13 AL 31/03/13 AL 31/12/12 

65,957073 42,986278 21,018,893 86,993,724 , 
2.43%, 219% 0.97%0.73°/" f---­

45,556,514­
826,411 

600 
1,377 

5,226,000 
0 

TRIMESTRE
 
AL 31/12/12
 

11,335,396: 
57,345,898

,'--- -1-4.3'57.234 
28945,886 

0 
3000,000 
6947,374 
9,926,710 

683 
478 

(3,021,838) 
079 
l]i3]I 

III PARTE
 
ESTADOS FINANCIEROS
 

Se adjunta al presente informe, el Estado Financiero Interino Trimestral de Franquicias 
Panamenas, S, A, al 30 de septiembre de 2013, 

IV PARTE
 
CERTIFICACION DEL FJDUCIARIO
 

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

E
MONTO _FIDUCIARIO 

US$10,000,000--BG Trust, Inc. 

US$22,750,000MMG Trust 

l4] 
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V PARTE
 
DIVULGACION
 

EI medio de divulgaei6n por el eual Franquicias Panarnenas, S A, divulqara el Informe de 
Actualizaci6n Trimestral, sera mediante el envio directo a los inversionistas reqistrados, asi como 
a cualquier otro mtsresado que 10 solicitare, este envio se hara a partir del 30 de septiembre de 
2013 

Representante legal 

.~.~1
c ' -.~
 

.
 
David Henriquez L. 
Vicepresidente y Representante 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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*BGT\ BG Trust, 
Inc. 

13(302-D4)198-19 

11 de octubre de 2013 

Senores 
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 
Ciudad.­

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

Estimados senores: 

En nuestra condici6n de Fiduciario del Fideicorniso de Garantia de la serie A de la emisi6n 
de bonos par US$17,000000.00 realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS, SA, por 
este medic certificamos que al 30 de sepiiembre de 2013, los bienes que constituian el 
patrimonio fideicomiiido eran los siguientes: 

1.	 Primera Hipoteca y Anticresis hasta la surna de US$10,000,000.00 sobre ciertas 
fincas propiedad de Inmobiliaria Hentolwol. SA,. (Garante Hipotecario), sequn se 
detalla en la Escritura Publica NO.6.274 del 15 de marzo de 2010, adicionada par 
la Escritura Publica NO.8962 de 19 de abril de 2010, inscrita a la Fieha 477548, 
Documento 1761250 de la Secci6n de Hipotecas del Registro Publico, y sus 
posteriores modificaciones 

2.	 Endoso de las p6lizas de sequro de las fincas hipotecadas. 

Sill otro particular nos despedimos, quedando a su disposici6n para atender cualquier 
consulta sabre este particular. 

Atentarnente 

BG Trust, Inc, 

Sr~rf' 
Gerente 

SPNV/hm 



~ M1\JtG TRUST
 

CERTIFICACION 

FRANQurcrAS PANAMENAS, S. A.
 
BO!'<OS CORPORATIVOS ROTATIVOS
 

US$50,OOO,OOO.OO
 

t\fMG TRUST S.A., en su condic ion de agente fiduciano del Fideicomiso de Garantia constituido Pv'' 
FRANQUICIAS PANA:v'1ENAS, S.A. (en adelanto la "Emisora") para garantizar el cumpJimiento de las 

cbligaciones de esta, de-ivadns de la oferta publica de los bonos corpo-ativos rotati vos de basta 

Cincuenta Millones de Dolares can 00/100 (US$ 50.000/000.00), cuyo rcgistrc y oferta publica ha sido 

autcriznda por In Superintendencia del Mercado de Valores, mediante Resolocion SMV No. 365-12 de 29 
de"octubre de 20J 2; pelT estc rnedio certifica que al rreiuta (30) de sep-iembre de 2013 cl saldo a capital de 

los "Bonos Serie A, Bye emitidos y en circulccion, garantizados por el Pideicomiso de Carantia, asciende 
Millones Sctecier-ros Cincuenta Mil Dolores con 00/100 (LTSS22,750,OOO.00)a Vcinridcs (en adelante los 

"Bonos Caran-izados") y que los bienes del fideicorniso son los siguientes: 

1.	 Pr.rnera Hipoteca y Anticresis Zl favor del Fidelconuso de Garantia sobre un total de veintidos 

(22) fincas de prcpiedad de lnmobiliaria Hentolwol, S.A., segLln consta inscrito en Ia Seccion 
de Hipotcca del Registro Publico, mediante Escritura Publica No. 30,164 de 5 de diciembre de 
2012, adicior-ada mediante Escritura Publica 1\'0. 31,902 de 21 de d iciembre de 2012, inscritas el 

2Li de diclembre de 2012 a Picha 559952 y Documento 2304891, en Ja Seccion de Hipoteca del 
Registro Publico de Panama y Escritura Publica numero llLiU del 16 de enero de 2013, inscrita el 

15 de mayo de 2013, a la ficha nnruero 611768 y Documento nurnero 2386034, Sigla S.A., 
mediante ln cual consta el convenio de fusion entre las garantes h.potecarias iniciales, 
sobreviviendo Inmobiliatia Hen-olwol, S.A. 

La su matoria del valor de rnercado de las fincas dadas en hipoteca cumple can 10. cobertura 
minima de cientu veintionco por ciento (125%) del sald o a capital de los Bonos Carantizados 
ernitidos y en circulaciou. estaulecida en e] Prospecto Informe tivo. 

2.	 La cesion de las iuderruuzaciones provenier-tes de las poliz.as No. 3.29620 de Assicurazioni 

Cenerali S.p.A. (Generali) vigentes al If de noviembre de 2013. 

3.	 Bienes del fideicomiso consistentes en dinero en efectivo par el monto de Mil Dolares con aD! 100 
(US$l,OOO.OO). 

La presente certificacion ha sido emitida en Ia ciudad de Panama, Republica de Panama. el dia 11 de 
octubre de 2013. 

1111(; TRUST, S.A., a titulo fiduc.ario. 

,LA ~Oif'-Luis G. 0.1anz,nare
 
Firma Autorizrdi\
 

\ 

Panarn a. Rtl'ubllf rj! r'ln.lm" 

E·Mail: lni"'?'Il\ll\gnU>1 com 

\VW\~ mmgHUH.L!.>1l1 



Franquicias Panamefias, 5. A. 

Informe y Estados Financieros Interinos 
Tercer trimestre finalizado 
al 30 de septiembre de 2013, con cifras 
comparativas al 31 de diciembre de 2012 

"Este documento ha side preparado con el conocimiento de que su contenido 
sera puesto a disposici6n del publico inversionista y del publico en genera1" 
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO 

JuntaDirectiva
 
Franquicias Panamenas, S. A.
 

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acornpanan de Franquicias 
Panamenas, SA, en adelante "Ia Cornparila", los cuales comprenden el estado de situacion 
financiera al 30 de septiembre de 2013, y los estados de utrlidades integrates, cambios en el 
patrimonio y f1ujos de efectivo por los nueve meses terminados en esa fecha, y notas, que 
comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacion explicativa. 

Responsabilidad de la Administraci6n para los Estados Financieros Intermedios 

La adrninistracron de la Cornparila es responsable por la preparacion y presentacion razonable de 
estos estados financieros intcrmedros, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad 
NO.34 - Informacion Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacion 
Financiera y por el control interne que la adrnlrustracion determine que es necesario para permitir la 
preparacion de estados financieros intermedios que esten libres de representaciones erroneas de 
importancla relativa, 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 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 acerca de si los estados financieros 
intermedios estan libres de representaciones erroneas de importancia relativa. 

Una revision incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de 
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen 
de nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de reprssentacion erronea de importancia 
relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude 0 error. AI efectuar esas evaluaciones 
de riesgos, nosotros consideramos el control interne relevante para la preparacion y presentacion 
razonable de los estados financieros della Cornparifa, a fin de diseriar procedlmlentos de revision 
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el proposito de expresar una opinion sobre 
la efectivldad del control interne de la entidad Una revision tambien incluye evaluar 10 apropiado de 
los principios de las polfticas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables 
hechas por la adrninistracion. asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados 
financieros. 

Consideramos que la evidencia de la revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
ofrecer una base razonable. En nuestra consideracron, los estados financieros intermedios 
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de 
Franquicias Panamerias S A. al 30 de septiembre de 2013, y su desernperio financiero y sus 
flujos de efectivo par los nueve meses terminados en esa fecna, de acuerdo con la Norma 
Internacional de ontabilidad NO.34 - Informacion Flnanciera Intermedia de las Normas 
lnternacionales e forrnacion Financiera. 

30 e septiembre de 2013 
Pan ma, Republica de Pan 



Franquicias Panarnefias, S. A. 

Estado de Situaci6n Financiera 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2012 

1013	 1011 
Activos 
Actives circulanrcs 

Efectivo B/. 3.086.169 B/. 2.762.067 
Cuentas par cobrar - terceros, neto (Nota 4) 1,761,938 1,200.660 
Invenrarios, neto (Nota 5) 7,094,497 6,130.158 
fmpucsto sabre la renta par cobrar 389,928 734,203 
Gastos pagados por anricipado 948.661 508.308 

Total de activos circulanrcs	 13,28J,IQJ 11.335,396 

Activos no circulantes 
Inversion ell nsociada (Nota 6) 2.068,306 2.068,306 
Propiedadcs, planta. equipos y mejoras a la propiedad 

arrendada, nero, (Nota 7) 36,160,854 33,311.489
 
Pranqniclas. nero (Nota 8) 1,196.621 I, ]43.1 02
 
Cuentas pOI" cobrar - comparuas rclacionadas (Nota U) 5,581.485 6, I58,846
 
Otros actives 3.681.405
 3,3'18.759 

46.010.502Total de actives no circulanrcs	 48,688.671 

Total de actives	 B/. 61. 969.864 Si. 57,345,898 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivos circulantes 

Poreion corricnrc de prestamos bancarios a corto plaza (Nota f) Si. 531,648 81 :2,:282,600
 
Poreion corncntc de arrendamientos financicros a corte plazo (Nota 10) 18.450 30,500
 

J'orcion corriente de Bonos Corporarivos (Nota I I) 5,971,429 4.391,081
 

Valores comerciales negociables (Nota 12) 2.556,549 1,460,549
 

Cucruas par pagar - proveedorcs 4,182,508	 4,144.560 
1751.714Cuentas por pagar - compafuas relacionadas (Nota 1J)	 1,983,813 

Otras cuentas par pagar y pasivos acumulados 2.528.240	 2.047.944 

16,108,948Total de pasivos circulantes	 17,772,636 

Pasivos no circulantes
 
1,966.720 5,442,359
Prcstarnos bancarios a largo plaza (NOla 9) 

0 10.631Arrendamicnro finaucicro a largo plaza (Nota 10) 
28,778.571	 23.492,8'>6Bonos Corporativo-; a largo plazo (Nota II)
 

1,207,360 1,074,994
Cuentas por pagar - coinpafiias relacionadas (NOla 13)
 
__~1,336,55:.1 1.289,360
Provision para prima de antigucdad 

33.289,°06	 31.310,740Total de pasivos no circulantes 

51.061.842 47.419.188 

Cornpromisos y contingencias (Nota 14) 

Patrimouio del accionista
 
Capital en nccioncs: 600 acciones comunes. emitidas y
 

5.949,063	 5,949,063 
en circnlacion. sin valor nominal 

(2.949.063)	 (2.949.063)
Acciones en tescrcrfa, al costo 

(20,664)	 (20,664)
hnpuesto compiementario 

7.928,686 __6,,-,.'147.374
Utilidades no distribuidas 

9.926,710
Total dc patrirnonio del accionista 

Total de pasivos y patrimonio del accionista S/. (J,i.969,864 B/._57.345,898

Las notas en las paginas 8 a 25 son P~t;~ integral de estos estados financieros. MV /"' 



Franquicias Panarnerias, S. A. 

Estado de Resultados 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras comparativas al30 de septiembre de 2012 

lngresos 
Ventas netas
 
Costa de ventas
 

Utilidad bruta 

Gastos de ventas, generales y administrativos 
(Netas 13 y 15) 

Ingresos por alquileres (Nota 13) 
Otros ingresos (Nota 13) 

Utilidad en operaeiones
 

Gasto de interescs
 
Participacion en asociada (Nota 6)
 

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 
Provisi6n de impuesto sobre la renta (Nota 16) 

Utilidad neta 

20B 2012 

B/.65.757,421 
(24,488.748) 

B/.63) 05,394 
~24,219.933) 

41.268,673 38,885.461 

(38,237)77) 
19,350 

180,302 

(37,03 7,506) 
19,350 
115.081 

(38.038.125) (36.903.075) 

3,230,548 ],982,386 

(1,626,093) 
0 

(1,714,901) 
0 

1.604,455 
(401.114) 

267,485 
(66,8711 

B/. 1,203.341 B/. (200.614) 

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

Estado de Cam bios en el Patrimonio del Accionista 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2012 

Acciones 
Capital en en Impuesto Utilidades No 

Accioucs Tcsorcria Complcmcutario Distribuirlas Total 

Saldo al 1 de cnero de 2013 13/. 5,949,063 13/.(2.949,063) 13/. (20,664) 13/. 6,947.374 iii. 9,926.710 

Dividcndos pagados (220.000) (220.000) 

Ajuste en Impuesto S/Renta (2.030) (2.030) 

Urilidad neta 1.203.341 1.203.341 

Saldo a130 de septiembre de 2013 1V,5,949,OQ3 13I.L2,949,(63) 111. ...J20,6M) 13/. 7928.685 131. 10 908 021 

Saldo all de enero de 2012 11/. 5.949.063 131.(2,949.063) 13/. (38,318) Hi. 6.530.963 13/. 9.510.299 

Dividcndos pagados (410.000) (410.000) 

lmpucsto Complementario 17,654 17.654 

UtiJidad neta 826.411 826.411 

Saldo al 31 de diciembre de 2012 131. 5.942,063 11U2.949.(63) N. (21),(,(,.1) Ill. 6,947,374 IV. 9926710 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 30 d~septiembre de 2013 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2012 

2013 2012 

Flujos de efectivo por las actividades de operacion 
Utilidad neta B/. 
Ajustes para conciliar la utili dad neta con el efectivo neto 

provisto por las actividades de operaci6n:
 
Depreciaci6n y amortizaci6n
 
Participaci6n en asociada
 
Perdida neta par descarte de activos fijos
 
Gasto dc intcrescs
 
Provisi6n para prima de antiguedad neto de pagos
 
Amortizacion de franquicias
 

Cam bios netos en activos y pasivos de operacion: 
Aumento en cuentas par cobrar - clierues 
Disminuci6n en cucntas par cobrar - compafiias relacionadas 
Aumento en inventarios 
Aumento en gastos pagados par anticipado 
Aumento en franquicias 
Aumento en otros activos 
Disminuci6n en impuesto sobre la renta par cobrar 
Aumento en cuentas par pagar - provcedores 
Aumento en cuentas par pagar - relacionadas 
Aumento en otras cuentas par pagar y 
pasi vos acumulados 
Intereses pagados 

Efectivo neto provisto por las
 
actividades de operaci6n
 

1,203,341 

3,971.665 

8,880 
1,626,093 

47,194 
113,896 

(561,278) 
577,361 

(964,339) 
(440,353) 
(167,416) 
(352,646) 
342248 
37,948 

364,465 

480,296 
(1.626.093) 

4.661,263 

Flujos de efectivo por las actividades de inversion 
Adquisicion de activos fijos 
Invcrsi6n cn asociada 
Vcnta de Activo Fijo 

(6,829,911) 

Efectivo neto utilizado en las 
actividades de inversi6n (6.829,911) 

B/. 1,007,504 

5,080,441 
(159,554) 

116,673 
145,560 

(414,035) 
18,699,828 

(455,887) 
76,75] 

(122,132) 
(189,336) 
(363,932) 
1,504,969 

(19,225,077) 

583,838 
(1,661,606) 

4,624,005 

(5,849,242) 
(31,083) 
37.252 

(5,843,073) 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo - Continuaci6n 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2012 

2013 2(112 

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento 
Financiamiento recibido B/.( 5,226,591) B/.(11,905,532) 
Producto de emisi6n de Bonos 7,962,023 14,844,526 
Arrendamiento financiero por pagar (22,681 ) (28,514) 
Dividendos Pagados (220,000) (410,000) 

Ffectivo neto provisto por (utilizado en) las 
actividadcs de financiamicnto 2.492,751 2,910.480 

Aumenlo (Disminuci6n) neto en el efectivo 324,102 1,691,412 

Efectivo al inicio del aDO 2.762,067 1,070,655 

Efcctivo al final del afio B/. 3,086.169 B/.2,762,065 

Actividades de financiamiento que no representaron 
desembolsos de efectivo 

Utilidades no distribuidas B/. 220,000 B/. 410,000 
Dividendos deelarados no pagados B/. (220,000) B/. (410,000) 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2012 

1. Organizacion y Operaciones 

Franquicias Panamerias, S. A. (Ia "Compaiiia") csta constituida en la Republica de Panama 
desde el 24 de octubre de 1972 y su actividad principal es la operaci6n y manejo de 
cadenas de com ida rapida, pizza y heladeria. La mayoria de sus operaciones estan 
localizadas en la ciudad de Panama. La Compafiia es una subsidiaria 100% propiedad de 
IIentol. S. A. 

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

Estos estados financieros han sido aprobados para su emisi6n porIa Administracion de la 
Compaiiia, cl 30 de scptiernbrc de 2013. 

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Signiticativas 

i\ continuaci6n se prescnta un resumen de las politicas de contabilidad IpSS importantes 
adoptadas porIa Compafiia en la prcscntacion de los cstados financieros, las cuales han 
sido aplicadas consistentemente con el periodo anterior: 

Base de Preparacion 
Los cstados financieros de la Compafua han sido preparados de acuerdo con las Normas 
Internacionales de Informaci6n Financiera (Nlll-). Estos estados financieros han sido 
prcparados sobre la base de costo. 

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIlI' requiere el uso de 
cicrtas cstimacioncs de contabilidad criticas. Tarnbien requierc que la Adrninistracion use 
su juicio en el proceso de Ia aplicaci6n de las politicas de contabilidad de la Compafiia. 
Las areas que involucran juicio 0 estimacioncs significativas para los estados financieros 
estan relacionadas con la cstirnacion de cuentas incobrablcs y la estimaci6n de la reserva de 
obsolescencia de inventario. 
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Franquicias Panarnerias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2012 

2.	 Resumen de las PoJiticas de ContabiJidad nuis Signitieativas (Continuacion) 

Base de Preparacinn (continuaciun) 

(a) Norma y enmienda cfectivas en el 21J1J'J 

La siguiente norma e interpretaei6n es mandataria para los periodos eontables que 
inieian en 0 despues del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las 
operacioncs de la Cornpafiia: 

NIl' 1. Presentaei6n de Estados Finaneieros (revisada), efeetiva para los 
periodos anuales que cornicnzan en 0 dcspues de! 1 de enero de 2009. La 
norma rcvisada requiere que todas las partidas no relaeionadas a los aeeionistas 
(partidas de ingrcsos y gastos) del estado de eambios en el patrimonio se 
presenteu en un estado de desempefio financiero; sin embargo, las entidades 
tieneu la opei6n de presentar un solo estado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo impacto en las operaciones, ya que la Cornpafiia no ticnc partidas 
que requicran de la prcsentaei6n de un estado de utilidades integrales. 

NIIF 7. Instrumentos Finaneieros - Divulgaeiones (enmienda). (efecriva desde 
el I de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgacioncs 
de medicion del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la 
emnienda requicrc divulgaci6n del valor razonable por nive! de jerarquia. La 
adopei6n de esta norma solamente resulta en divulgaei6n adieionales, por 10 que 
no tiene impaeto en las operaeiones de la Compania. 

(b)	 Norma vigente para los periodos contables de la Compahia que mtcian en 0 

despues del I de enero de 2010 0 periodos posteriores, pero que la Compahia no 
ha adoptudo con anticipacion 

NIIF 9 - Instrumento finaneieros: Fase 1, clasificacion y medicion (efeetiva 
desde el 1 de enero de 20031. La Compafua considera que la adopei6n de esta 
norma no tcndria un cfccto significative en los estados financieros. 

Inversion en Asociada 
Las inversiones en aeeiones eomunes con una partieipaei6n entre el 20'Yo y el 50°'0 y en el 
que se ejerce una influencia signifieativa, estan registradas bajo eI metodo de partieipaei6n. 
Bajo este metodo, la partieipaei6n de la Compania en los resultados de la asociada se 
reeonoee en el estado de resultados. 
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Franquicias Panamerias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2012 

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

Cuentas por Cobrar 
Las cucntas par cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y 
subsccuentemcnte son medidas a] costa amortizado usando el metoda de interes efectivo, 
menos la provision par deterioro. Una provision por deterioro para cuentas par cobrar ­
cornerciales es establecida cuando existc cvidcncia objetiva de que la Campania no sera 
capaz de cobrar todos los monlos vencidos de acucrdo can los terminos originales. 
Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre cn 
quiebra a reorganizacion financiera, y el incumplimiento a morosidad de los pagos son 
considerados indicadores de que la cucnla por cobrar esta deteriorada. El valor en libros 
del activo es rcbajado a traves del usa de una cuenta de provision, y cl monto de la perdida 
es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, es 
dada de baja contra la cuenta dc provision. Las recuperaciones posleriores de los montos 
previamcnte dados de baja son acreditadas en cl cstado de resultados. 

lnventarios 
Los inventarios se presentan al valor mas bajo entre el costa y el valor neto de realizacion. 
EI costo para los inventarios de productos terminados es delerminado usando costo 
promcdio. El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en el curso normal 
del negocio. menos los gastos variables de venta aplicables. 

Reeonoeimiento de Ingresos 
El ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida 0 por recibir de la 
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Campania. La 
Campania reconoce el ingreso cuando cl manto del ingreso puede ser medido can 
confiabilidad, es probable que los beneficios cconomicos futuros fluyan hacia la entidad y 
los criterios cspcclficos hayan sida cumplidos par cada una de las actividades de la 
Campania como se describe abajo. 

Ventas de Bienes 
Las vcntas son reconocidas cuando la rnercancfa es despachada y aceptada por el clientc. a 
cuando los servicios son prestados. Las ventas se presentan netas de promocioncs y 
descuentos, 

Alquileres 
Ingresos par alquileres son reconocidos cuando el servicio cs prestado al cliente. Ingreso 
par dividendos, cuando la Campania obtienc cl derccho a recibir su pago en concepta de 
dividendo. 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras cl)mparativas al31 de diciembre de 2012 

2. Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Importantes (Continuaei6n) 

Propiedades, Planta, Equipus y Mejoras a la Propicdad Arrendada 
Estos activos estan prescntados a costa mcnos su dcpreciacion y amortizacion acumuladas. 
La dcprcciacion y amortizacion son calculadas utilizando el rnetodo de linea recta 
basandose en la vida utiI estimada de los activos. EI valor de los edificios construidos en 
propiedades alquiladas es amortizado par el periodo cstablecido en el contrato de alquiler. 
Las mcjoras sobre tiendas alquiladas son amartizadas par un periodo de 10 afios 0 por el 
periodo del contrato. cualquiera que sea el menor. Las ganancias y pcrdidas en descarte 0 

venta de activo fijo se reflejan en resultados, asi como los desembolsos para reparacioncs y 
mantenimientos norrnales de los activos. 

Las mejoras importantes y reparaciones que incrcmentan la vida util estimada de los 
acti vos sc capitalizan. La vida util estimada de los activos es como sigue: 

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

Las propicdades, planta, equipos y mejoras son revisados para perdidas por dctcrioro 
siempre que eventos 0 cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no 
puede scr recuperabJe. Una perdida por detcrioro se reconoce cuando el valor en libro del 
activo excede su valor recuperable, el cual es el valor mas alto entre el precio de venta neto 
del activo y su valar en uso. 

Franquicias 
EI costo del dcrccho sobre la franquicia cs amortizado utilizando el metoda de linea recta 
basada en los terminos de los contratos respectivos. 

Arrendamientos Financicros 
Arrendamientos de equipo rodante y compute en donde Ia Cornpafua ticnc 
substancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo. se 
clasifican como arrendamientos financieros. Los arrendarnientos financieros sc capitalizan 
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonable del bien 0 cl valor presente de It)S 

pagos minimos del arrcndamiento. Las obligacioncs corrcspondientes a arrendamientos 
financieros, sin incluir los cargos financieros, se muestran en el balance general como 
obligaciones par arrendamientos financicros a largo plazo. Los cargos financieros por 
intereses causados se ineluyen en los resultados. durante el periodo del arrendamiento. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2012 

2. Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Irnportantes (Contlnuacion) 

Arrendamientos Financieros (continuachin) 
La maquinaria y equipos de transportc adquiridos bajo contratos de arrendamientos 
financieros, se deprecian bajo el metodo de linea recta, sobre la vida util estimada del bien 
o por el termino del arrendamiento. 

Arrendamientos en dondc una porci6n significativa de los riesgos y ventajas inhercntcs a la 
propiedad es retenida por el arrendador se clasifican como arrcndamientos opcrativos. Los 
pagos realizados bajo arrcndamientos operativos se incluyen en los resultados durante el 
periodo del arrendamiento. 

Beneficios a Empleados 

Prima de Antiguedady Fonda de Cesantia 
De acucrdo con el C6digo Laboral de la Republica de Panama. los empleados con un 

contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminaci6n de la relaci6n 
laboral, una prima de antigucdad, cquivalentc a una semana de salario por cada ano de 
trabajo, determinada desde la feeha de inicio de la relaci6n [aboral. Eli adicion, la Ley 
No.44 de J995 establcce que las compafiias deben realizar una contribuci6n a un Fonda de 
Cesantia para cubrir los pagos por prima de antigliedad. Esta contribuci6n es deterrninada 
en base a la compensaci6n pagada a los empleados. El aporte para los nueves meses del 
ano ascendi6 a B/.192,217 (2012: B/.270.l57). 

Segura Social 
De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005. las compariias deben realizar 
contribucioncs mensuales a la Caja de Seguro Social en base aun porcentajc del total de 
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por cl 
Estado panameno para el pago de las futurasj ubilaciones de los empleados. 

Cuentas por Pagar - Comercialcs 
Las cuentas por pagar - comercialcs son reconocidas inicialmente al valor razonablc y 
posteriormente son medidas al costa amortizado utilizando el metoda de intcrcs efectivo. 

-12- ~/ 
V 



Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2012 

2. Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Signifieativas (Continuacion) 

Finaneiamientos 
Los finaneiamientos son reconoeidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos 
ineurridos en las transaeeiones. Los finaneiamientos son posteriormente presentados al 
eosto amortizado; eualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de transaccion) 
y el valor de redenei6n es reeonoeida en cl estado de resultados durante el periodo de los 
financiamientos utilizando el metoda de interes efectivo. 

Provisiones 
Las provisiones son reconocidas cuando la Compania tiene una obligaei6n actual legal 0 

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

Impuesto sobre la Renta 
EI impuesto sobre la renta es provisto por completo, utilizando el metodo de pasivo, donde 
las difereneias temporales se originan entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus 
valores en libros para efectos de los estados financieros. Sin embargo, el impuesto sobre la 
renta diferido no es registrado si se origina del reconoeimiento inicial de activo 0 pasivo en 
una transacci6n fuera de una combinaci6n de negocios que a la fecha de la transacci6n no 
afccta la contabilidad ni la ganancia 0 perdida sujeta a impuesto. El impuesto sobre la renta 
diferido es determinado usando las tasas impositivas (y las leyes) que han sido 
promulgadas 0 sustancialmente promulgadas a la fecha del balance general y que se 
esperan sean aplicadas cuando el impuesto sobre la renta diferido activo se realice 0 el 
impuesto sobre la renta diferido pasivo sea liquidado. 

Capital en Acciones 
Las accioncs comunes son clasifieadas como palrimonio. Los costos incrcmcntales 
atribuibles a la emisi6n de nuevas acciones se presentan en el patrimonio como una 
deducci6n del producto. 

Unidad Monetaria 
Los estados financicros sc cxpresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama. la cual esta y se ha mantenido a la par con el d61ar (U8$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaciones de la 
Compania. 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2012 

3. Administraci6n del Riesgo de Instrumentos Financieros 

En el transcurso normal de sus operaciones, la Campania esta expuesta a una variedad de 
ricsgos financieros, los cuales trata de minimizar a traves de la aplicaci6n de politicas y 
proeedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, cl riesgo de 
tasas de interes, el riesgo de credito y el riesgo de liquidcz. 

Riesgo de Flujos de Efeetivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interes 
Los ingresos y los flujos de efectivo operatives de la Compaiiia son sustancia1mcntc 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que la Compafiia no tiene activos 
importantes que generen interes excepto por los excedentcs de cfcctivo. 

EI riesgo de tasas de interes se origina principalmente pOI' prestamos bancarios a largo 
plazo. Asimismo, los prestamos bancarios a largo plazo que devengan tasas de intcres 
variables exponen a la Compafna al riesgo de flujos de efcctivo. 

Basados en simulaciones cfectuadas poria Adrninistracion. el impacto en la utilidad sobre 
una variacion de 0.5% sobre la tasa de intercs en los tinanciamientos. sena de un aumento 
o disminucion de B/.199,221 (2012: B/.186,481). 

Riesgo de Credito 
EI riesgo de credito se origina del efectivo y cuentas por cobrar y consiste en que la 
contrapartc sca incapaz de hacer frente a 1a ob1igaci6n contraida. El electivo en banco es 
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administraei6n del ricsgo de 
credito originado por cuentas por cobrar - comcrciales. la Compania mantiene politicas 
para asegurarse que las ventas a crcdito se realizan a elientes que tienen una adecuada 
historia crediticia. Se establecen plazos de pago espccificos en funcion del analisis 
peri6dieo de la capacidad de pago de las elientes. No existe una concentraci6n de deudorcs 
en las cucntas por cobrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Campania rcquiere tener suficiente efcctivo para hacer frente a sus obligaciones. Para 
ella cucnta con suficiente efectivo en caja y bancos 0 en activos de facil realizacion, 
ademas cuenta con lineas de crcdito en instituciones financicras que le permiten hacer 
frente at cumplimiento de sus obligaciones a corto plaza. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 30 de septiembre de 2013 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2012 

3. Adrninistracion del Riesgo de lnstrumentos Financieros (Continuacion) 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Cambiario 

Los actives y pasivos estrin denominados en balboas (B/.), la moneda local, por 10 que no 

esta sujeia a perdidas pOl' llucruaciones cambiarias en el valor de la rnoncda local con 

respecto a las monedas funcionales de los difercntcs paises. 

Riesgo de Precio 

La Compania no esta expuesta al riesgo de precio, principalrucnte por no mantener 

inversiones disponibles para la venta e inversioncs a valor razonable a traves de resultados. 

La Cornpania opera en un mercado de libre compctcncia. 

La Compania no cstri sujeta a riesgo de precio de corupra de mercancia, ya que sus 

proveedorcs de mcrcancia son compafiias relacionadas con las cuales se establece un precio 

de compra estandar anual. 

La siguierue tabla analiza los pasivos financieros de la Compaiiia por Iecha'de vcncimicnto. 

Dicho an.ilisis se muestra segun la fccha de vcncimicnro contractual y son t1ujos de 

efectivo sin dcscontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos 

de un m10 son iguales a su valor en libros. debido a que el cfccto del descuento no es 

significative: 
Menos de un aiio Dc 1 as aiios Mas de 5 aiios 

30 de septiembre de 20!3 

Prestamos bancarios R/. 531.648 B/. 1,780,983 B/. 185,737 

Arrendamientos Financieros 18,450 

Bonos Corporativos 5.971.429 20,635,714 8,142.857 

Valores Comerciales Negociables 2,556,549 

Cueutas por pagar - cornercialcs 4.182.508 

Cuentas por pagar - Companias 

Relacionadas 1983,813 1.207,360 

Otras cucntas por pagar 2.528,240 
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_."._-­

3.	 Administracien del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion) 
Menos de un ano De 1 a 5 aDOS Mas de 5 anos 

31 de diciembre de 2012 

Prestamos bancarios B/. 2,282,600 B/. 6,637,877 B/. 319,969 
Arrendamientos Financieros 30,500 10,781 
Bonos Corporativos 4,391,081 18,548,932 12,110,00 
Valores Cornerciales Negociables 1,460,549 
Cuentas por pagar - comcrciales 4,144,560 
Cucntas par pagar ~ Companias 
Relacionadas 1,751,714 1,074,994 
Otras cuentas por pagar 2,047,944 

Administracion del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compaiiia wando administra su capital es garantizar la capacidad de la 
Compania para continuar como ncgocio en rnarcha, asf como mantener una estructura de 
capital optima que rcduzca el costa de capital. 

La Compania monitarea su capital sobre la base de razon de apalancamiento. EI 
apalancamiento es el rcsultado de dividir la dcuda neta entre el total del capital. La dcuda 
neta se calcula como cl total de prestamos que se muestran en el balance general rnenos el 
cfectivo y equivalentes de efectivo. EI total del capital esta detcrminudo como el total del 
patrimonio, mas la deuda neta. 

A continuacion se muestra la razon de apalancamiento de la Compaiiia: 
2013	 2012 

Total de prestamos y arrendamientos 
par pagar (Notas 9 y 11) B/. 39.823.367 B/. 37,110.616 

Menos: Efectivo 3.086,169 2,762.067 

Deuda ncta 36,737,198 34,348,549 
Total de patrimonio 10,908,022 9,926,71 0 

Fotal de capital	 BI. 47~645,220 B/. 44,275,259 

Razon de apalancamiento	 78% 77% 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
Se asume que el valor en libros de las cuentas por cobrar y par pagar - comerciales, se 
aproxima a sus vnlores razonables, dcbido a la naturalcza de corto plazo. 
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4. Cuentas por Cobrar 

Las euentas par eobrar se presentan a continuacion: 

2013 2012 

Clientes B/. 1,192.134 B/. 929.918 
Otros 614.681 315.619 

1,806,815 1,245,537 
Provision para posibles cuentas incobrables (44,877) (44,877) 

B/. 1,761.938 B/. 1,200.660 

Las cuentas por cobrar - clicntcs ineluyen cuentas corricntes, vencidas no deterioradas y 
dctcrioradas, como se indica a continuacion: 

2013 2012 

Cuentas por cobrar corrientes B/. l,169,413 BI. 822.983 
Cuentas par cobrar vencidas no deterioradas 515,922 301.074 
Cuentas por cobrar deterioradas 121.480 121.480 

Total I3/. . 1,8Q6JlJ 5 B/. 1,245.537 

La calidad de credito dc los elientes corrientcs cs determinada en lonna interna en base a 
informacion historica. La Compania manticne un numero redueido de clientes con una 
relacion comercial de mas de un afio, los cuales han mostrado un exeelente 
comportamicnto de credito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a 10 
acordado. 

El movimiento de la provision para posibles cueruas incobrablcs cs el siguiente: 

2013 2012 

B/. 44,877 
Provision del periodo 
Castigos 

Saldo al final del afio BI. .44,877 

Las euentas por cobrar vencidas no deterioradas son rnenores a 90 dias y no prcscntan 
problemas de eobrabilidad. Las cuentas por cobrar deterioradas. 

Saldo al inicio del afio B/. 
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5. Inventarios 

Los inventarios se presentan a eontinuaei6n: 

2013 2012 

Materia prima 8/. 350,661 8/. 353,264 
Productos terminados 27,295 49,380 
Partes y piezas 519,351 558.170 
Suministros y otros 5,430,352 4.860,794 
lnvcntario en transite 766,838 308.550 

8/. 7.094.497 8/. 6.130.158 

6. Inversion en Asociada 

La inversi6n en Compania Frutera del Atlantico, S. A. corrcsponde a la participacion del 
31.7%. Esta Compai'iia ticnc como aetividad principal la siembra, eultivo de arboles de 
teca y ganaderia. 

El movimiento de esta inversion se presenta a eontinuaei6n: 

2013 2012 

Saldo neto al inieio de afio 8/. 2,068,306 8/. 1,877,669 
Aportes del afio 31,083 
Participacion en los resultados del afio 159.554 

Saldo neto al final de afio 8/. 2.068.306 8/. 2.068.306 
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7. Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a Ia Propiedad Arrendada, Neto 

Las propiedades, planta, cquipos y mejoras a la propiedad arrendada sc dctallan a 
continuaci6n: 

Mcjoras Maquinaria Mobiliario, Construccion 

a ht ,n 
Tcrrt~no F:dificio Pnmicdad Egnipos A.utnmovilrs I'roccso rolal 

(Exprcsado en Balboas de la Republica de Panama) 

31 de dtcicmbrc de 2012 

Cosio 

Saldo al inicio del ana 306,627 787.010 2:;A67,262 25,38O,O00 5.726,200 3.532.449 61.2(J'}.6:J7 

Adicioncs 268.425 ]A44.9':;1 ] 57))43 4.9:'>9,492 6)l29.911 

Reuros -124,474 -75.lol51 -200 :12" 

Capitalrzacion de construcciones 

en PfPCCSO .J-2ABll..6 761.070 [(l(un 2.1 [~.6J3 0 

Saldo al 30 de scpticmbre 2013 _3QM27 787.010 26,859434 27.548.620 :; 90S 21t) 6.379.3U9 ~7~.l_n 

Dcprcctuciun ~ amorfizacion 

arumuladas 

Soldo a! micio de uno 612,209 9,152,101 14,502.100 3,631,738 n)~98.148 

Deprecruc.on y amoruzncron 16,230 1868,070 1,768,771 318,594 3,071,665 

Reriros -124.474 ~2]1 ----=.l2l44.5 

Saldc al Final de ann -- 628A39 10.895.696 16 270,~71 _),8~])6] 31.678368 

Valor netu en libros a13(1 de sept. JD0.627 151t)71 L~ 9(,}.743 11.327 749 2024858 6,375/30.9 --.l(~) 0.0,155 
2013 
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7.	 Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto 
(Continuacion) 

Mejoras Maquiuar-ia Mobiliario. Constrncclou 

a I, , Enscres ~' ell 

Tcrreno Edificio Pror;cdad E(1I1ipos Aulom(J"jles P..ocer.o Total 

(Expresadu ell Balboas de ta Republica de Panama) 

31 de dictcmbrc cit 2012 

Coste 

Saldo al micio del arto 306,627 787 ,O! 0 2),O(iO/J03 24.535,412 5.395.735 1,574.420 5:\659,207 

AdICIOIlC<' 469,OlJ4 919.0.N 216,282 4,244,827 5.849,242 

Retires -203.779 -20,737 -74296 -298.812 

Capualrzacion de construcciones 

ell proceso ~.141.944 -43715 188.569 ~),286 798 

Saldo al final de arlo 306.627 787 Pill 25A(l7262 25.3~N2 5.726290 3.532.449 6L209637 

ncprcciacion y amornzacion 

aeumuladas 

Saldo al micio de ana 590,457 7,025,lfl2 12,R92,RI5 2,:'70,833 23,079,267 

Dcprcciacion y amonvacron 21,751 2,312.997 2,300,126 44~566 5_0RO,441 

Traslados -676.158 676,lj~ 

Retires _-tf\P",(l,-)Jt .___ -=-L4~§.81 -60.819 -2fJI.560 

Saldo al final de ano	 612.209 9.152.101 14.502.100 ?-_6.3_LD_8 27898 148 

Valor neto ell librus 

al31 dc drcicmbrc Jnl z 306Ji27 __-.J_L4.JtQ.I _L~A15,161 J_Q.88Vl_~9 209455') 3.:'<~2.449 31JUJ~9 
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8.	 Franquicias, aJ Costo 

Las franquicias se presentan a continuacion: 

2013	 2012 

Costo S/. 2.142,441 B/. 1,975,025 
Arnortizacion acumulada (945.820) (831,923) 

B/.	 1,196.621 B/. 1.143,102 

EI movimiento de las franquicias cs cl siguicntc: 
2013	 2012 

Saldo neto al inicio S/. 1,143,101 S/. 1.166,530 
Adicioues 167,416 122.132 
Arnortizacion ( 113.896) (145.560) 

Saldo neto al final de afio	 S/. 1.196,621 S/. 1.143.1 02 

9.	 Prestarnos Bancarios 

Los prestamos bancarios se detallan a continuacion: 

2013 2012 
Banco General, S. A. 

Prestamos pagaderos en cuotas mcnsuales a 
capital e intereses, con garantia fiduciaria, con 
vencimientos en el 2013 Y 2018, tasa de 
interes anual de 4.50%. 2,498,368 7.724.959 

Menos: Porcion corriente de prestamos 
bancarios 531,648 2,282,600 

Prestamos bancarios a largo plazo	 S/. 1,966.720 S/. 5.442.359 
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9. Prestamos Bancarios 

La cxposicion de la Compafiia aJ riesgo de cambios en tasas de interes esta representada 
por las fechas de ajuste 0 revision de tasas de intcres. Vease Ia cstructura de vencimiento 
de los prestamos a continuacion: 

2013 2012 

A un afio S/. 531,648 S/. 2,282,600 
De 1 a 5 afios 1,780,983 5,152,234 
Mas de 5 aiios 185,737 290.125 

B/. 7,724,959 

10. Arrendamiento Financiero por Pagar 

Los pagos minimos del contrato de arrendamicnto financiero por pagar se detail an a 
continuaci6n: 

2013 2012 

Menos de 1 ano S/. 18,866 S/. 32,344 
De 1 a 3 afios o 10,781 

Fuluros cargos financicros (417) (1.994) 

Valor prcscnte del arrendamiento financiero 
por pagar S/. 18.449 R/. 4),131 

E] valor presente del arrendamiento financicro por pagar es como sigue: 

2013 2012 

Menos de 1 afio S/. 18,449 R/. 30,500 
De 1 a 3 afios o 10,631 

S/. 18.449 R/. 41.131 
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11. Bonos por Pagar 

Los bonos por pagar se detallan a eontinuaei6n: 

Bonos Corporativos Serie "A" 
Bonos en Serie "A", emitidos por un monto de 
B/.l 0,000,000, a una tasa de interes de LlBOR 
tres mcses mas un margen aplieable de 2.75% 
anual, sujeto a un minimo de 5.0% (20 II: 
6.75%), veneimiento en el 2017 y encuentran 
garantizados por fideieomiso de garantia a 
favor de los tenedores, eonstituido por primera 
hipoteea y anticresis sobre las fincas, 
propiedad de lrunobiliaria Hentolwol, S. A. y 
la cesion de la p6liza de seguros de los bienes 
inmuebles. 

Bonos Corporativos Serie "B" 
Bonos emitidos en Serie "B", emitidos por un 
monto de B/.7,000,000, a una tasa "Prime" 
mas un margen aplieable de 3.5% anual, 
sujeto a un minimo de 9.0%, vencimiento en 
cl 2020 Y sc cncucntran garanlizados por el 
credito general de la Compariia. 

Bonos Corporativos Serie "A" 
Bonos en Serie "A", emitidos por un monto de 
13/.15,000,000, a una tasa de interes anual fija 
de 4.25% vencimiento en el 2017 y 
eneuentran garantizados por fideicorniso de 
garantia a favor de los tenedores, eonstituido 
por primera hipoteea y anticresis sobre las 
fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol, 
S. A. y la cesion de la p6liza de seguros de los 
bienes inmuebles. 

2013 2012 

B/. 4,999,999 B/. 6,071,429 

7,000,000 7,000,000 

12,750,000 14,812,548 
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11. Bonos por l'agar 

Bonos Corporativos Scric "ll" 
Bonos en Scrie "13", emitidos par un manto de 
13/.2,000,000. a una tasa de interes anual Iija 
de 4.25% vencimieuto en cl 2017' v 
encueutr.m garantizados par Iideicorniso de 
garanua d favor de los tcncdores, constituido 
par primcra hipoteca y anticrcsis sabre las 
fiucas. propicdad cle lnmobiliaria Heruolwol. 
S. A. Y la ccsion de la poliza cle seguras de los 
bienes inmuebles. 2.000,000 

Bonos Corporativos Serie "C" 
Bonos emitidos en Serio "13", emiticlos par un 
monte de 13/.8.000,000. a una las a de intcres 
anual fija cle 4.75% por los primeros dos 
aiios, libor m'l:; 450 bps can piso de 4.5'Yo y 

61;/0techo de a partir del tercer ano, 
vencimienio en cl 2020 v se encuentran 
garnntizados por el credito d~ Ia Compania. 8.000.000 

Menos: Porciou 
corpor.ui YOS 

corriente de bonos 
34,749.999 27,883,977 

4,391 ,081 

Bonos corporutivox a largo plazo iiI. ')8. 778,5 71 . 

La exposicion de la Cornpania al ricsgo de cambios en tasas de interes esta reprcsentada 
pOI' las Iccha- de aj usie 0 revision de tasas de injercs. tal como se describe a continuacion: 

2013 20122013 

s/. 5,971,429 S/. 4,39L081A lin 3110 
20,635,714 16,492,896De 1 n .5 alios 

8,142,85'Z 7,000,000Mas ,ic' s '"10S 

S/. 34,749.999 S/. ')7 •8-.8.l2.77 
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12. Valores Comercialcs Negociables 

La Compafua realize ernision publica de valores comereiales negociables, por un valor 
nominal autorizado de hasta por 13/.5.000.000. emitidos en Series. Cada Serie tiene su 
propia fecha de emision, rasa de intcres, terminos para el pago de interes y plazo de 
vencimiento. Estos valores coiuerciales negociables se encuentran garantizudos por el 
credito general de la Compafua, 

EI 29 de noviernbre de 2012 se realizo una emision correspoudicnte a la serie "A" por un 
valor de 13/.1,500.000 con vcncimiento 29 de noviembre de 2013 y tasa de inreres annal de 
3.0°,io 

EI 3 de julio de 2013 sc realize una emision correspondiente a la serie "8" por un valor de 
13/.300.000 con vencimiento el3 de julio de 2014 y tasa de interes anual de 3.0%. 

EI 11 de julio de 2013 se realizo una emisinn correspondieute a la scric "8" por un valor de 
13/.276,000 con vencimiento el 3 de julio de 2014 Ytasa de interes anual de 3.0%. 

EI 15 de julio de 2013 se realizo una emision correspondientc a la serie "13" por lin valor de 
13/.520,000 con vencimiento el3 de julio de 2014 y tasa de interes annal de 3.0%. 

13. Saldos y Transaeeiones con Partes Relacionadas 

Un resumen de los said os y transacciones con partes relaeionadas se detail a a continuacion: 

2013 2012 
Saldos 

5,58L485 B/. 6,158,846Cuentas por cobrar 13/. 

Cuentas por pagar no corriente 1,207,360 1,074,994 
L983,813 1.751,714Cuentas por pagar eorriente 

Transaeciones 
Ingresos por alquiler 13,250 21,000 

lngresos por servicios adrninistrativos 61,722 82.296 
10,212 14,778Gasto s por servicios 

5'29,973 916,653Gasto de alquiler 
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14. Compromisos y Contingencias 

Arrcndamientos 
En el eurso normal de negoeios, la Cornpafiia mantenia eompromisos par contratos no 
eaneelables de arrendamientos de propiedad en alq uiler. Los valores aproximados de los 
alquileres son los siguientes: B/.2,166.899 en el 2013 y B/.I,037,720 en el 2014 y 
8/.954,978 en el2015 

Los gastos por los nucvc meses de propiedades arrendadas por 8/.2,293,712 (2012: 
8/.3,076,310), se ineluyen en los gastos de ventas, generales y administrativos. 

15. Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 

EI detalle de gastos de ventas, generales y administrativos se presenta a eontinuaei6n 

2013 2012 

Salarios y otros benefieios B/. 14,358,217 8/.14,831,431 
Servieios publicos 4.488,285 3,993,066 
Depreeiaei6n y Amortizaei6n 4,085,301 3,882,961 
Regalias y Franquieias 3,689,449 3,567,572 
Propaganda 3,341,095 2,947,543 
Gastos de alquiler 2,293,712 2,237.441 
Mantcnimicntos y reparaeiones 1,071,267 1,023,516 
Gas 674,627 734,289 
Impuestos 762,476 681,573 
Seguridad 405,434 396,458 
Gastos de autom6viles 375,125 358.971 
Viajes y transporte 189,724 195,178 
Uniformes 158,567 162.280 
Utiles de ofieina 156,057 159,668 
Seguros 143,095 139,575 

Servieios profesionales 159,311 102,323 
Otros 1,886,035 1,623,661 

B/. 38,237,777 8/.37,037,506 
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16. Impuesto sobre la Renta 

l.a provisi6n para el impuesto sobre la renta puede ser conciliada con el impuesto sobre la 
renta mostrado en los estados financieros, as]: 

2013 2012 

Utilidad antes del impuesto sobrc la rcnta B/. 1,604.455 B/. 1,007,504 

Efecto de: 
Ingresos no gravables y otros incentivos fiscales 
Gasto no deducibles y otras partidas 

(82,957) 
12J 74 

Provisi6n para eI impuesto sobre la renta B/. (401,114) B/. 18L093 

La ley No. 42 de 15 de marzo de 2010, estableci6 un cambio ala tasa del impucsto sobrc la 
rcnta a partir del 1 de cncro de 20 II, cambiando del 27.5% a un 25%. 

A partir del arlo 2005, la legislaci6n fiscal panamefia estableci6 que los coutribuyentes 
estaran obligados a pagar el impuesto sobre la renta aplicaudo el 30% sobrc el mayor de los 
siguientes proccdimicntos: (a) la rcnta neta gravablc calculada por cl mctodo normalmcnte 
aplicado, cs decir, metodo tradicional 0 (b) la renta ncta gravable que resulte de deducir, 
del total de ingresos gravablcs, el novcnta y cinco punto trcinta y tres por cieuto (95.33%) 
de esre, conocido como calculo altemativo del impuesto sobre la renta (CAIR). 

En el caso, de que por raz6n del impuesto sobre la rcnta, el contribuyente incnrra en 
perdidas 0 quc la tasa efcctiva sea superior al trciuta por ciento (30%), eJ mismo podra 
elevar una solicitud ante la Direcci6n General de Ingrcsos de no aplicaci6n del impuesto 
minimo alterno y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la renta en base al 
mctodo tradicional, 
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