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REPUBLICA DE PANAMA 
COMISION NACIONAL DE VALORES 

FORMULARIO IN-T
 
INFORME DE ACTUALIZACION
 

TRIMESTRAL
 

Trimestre terminado el 31 de marzo de 2014 

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

VALORES OUE HA REGISTRADO 

I. 8onos Corporativos (BI.17,000,000.00) 

Mediante Resolucion de la Cornisfcn Nacional de Valores. No. CNV70-10 de 4 de marzc de 2010 se autcrizcla Emisi6n 
Publica de Bonos Corporativos, sepun las siguientes condiciones: 

Fecha de la Oferta: 12 de marzo de 2010 
Monto de la Emisi6n: Diecisiete MHlones de D61ares (US$17,000,000), mcneda de curso legal de los 

Estados Unidos de America emittdos en las siguientes Series: 
Serie A. US$ 10,000,000 
serte 8 US$ 7,000,000 

Fecha de Vencimiento: Bonos Corporafivos Serle "A"'12 de rnarzo de 2017. 
Bonos Corporativos Serle "B": 12 de rnarzo de 2020. 

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

Mediante Resofucion de la Superintendencia del Mercado de Valores, No. SMV 365-12 de 29 de octubre de 2012 se 
autoriz6 la Emisi6n Publica de Bonos Corporativos, par un manto de hasta Cincuenta MUlones (USS50,000,000), sequn 
las siguientes condiciones' 

Serie "A" 
Pecha de la Oterta: 29 de octubre del2012 
Manto Emitido de la Serie: QUince Millones de D61ares (US$15,000,000.00), moneda de curso legal de los 

Estados Unidos de America. 

Monto Colocado de la Serie:	 Quince Millones de Dolares (US$15,000,000.00), moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de America. 

Fecha de vencrmentc:	 Bonos Ccrporativos Serie A: 29 de novlembre del 2017 

Serie "B" 
Fecha de la Oferta: 3 de julio del 2013 
Manto Emitido de la Serie: Diez Millones de Dotares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los 

Estados Unidos de America. 

Monto Colocada de la Serie:	 Tres Millones de Dctares (US$3.000,OOO), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de America. 

Fecha de Vencimiento-	 Bonos Ccrporanvos Serie B: 3 de julio del 2018 

Serle "C" 
Fecha de la Oferta: 10 de septiembre del 2013 
Manto de la Emisi6n: Ocho Millones de Dolares (USS8,OOO.000.DD), moneda de curso legal de los 

Estados Urudos de America. 

Monto Colocado de la Serle:	 Ocho Millones de D61ares (US$8.0DD,000.00), moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de America. 

Fecha de Vencimiento:	 Bonos Corporativos Serie C: 10 de septiembre del 2020. 
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III. Valores Comerciales Negociables - VCN's (B/.3,500,000.00) 

Mediante Resolucron de la Superintendencia del Mercado de Valores, No. SMV 366-12 de 29 de octubre de 2012 se 
autorizo la Emision Publica de Valores Comerciales Negociables hasta por un monto de Cinco Millones (US$5,000,000) 

Serle "B" 
Fecha de la Oferta: 3 de julio de 2013 
Monto Emttido de la Serie Dos Millones de D61ares (USS2,000,000.00), moneda de curso legal de los 

Estados Unidos de America 
Monto Colocado de la Sene: Un Mill6n Noventa y Seis Mil D61ares (USS1,596,000.00), moneda de curso legal 

de los Estados Unidos de America emitidos 
Fecha de Vencimiento Valores Comerciales Negociables (VCN's): 3 de julio de 2014 

Serle "C" 
Fecha de la Oferta: 29 de noviembre de 2013 
Monto Emitido de la Serie Dos Millones de Dolares (US$1.500,000.00), moneda de curso legal de los 

Estados Unidos de America 
Monto Colocado de ta Serle: Oumientcs Mil D61ares (US$1 ,500,000.00), moneda de curso legal de los Estados 

Umdos de America emitidos 
Fecha de Vencimiento: Valores Comerciales Neqociables (VCN's): 29 de noviembre 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 ELECTRONICO DEL EMISOR: gerfinanzas@franpan.com 

I PARTE 

Franquicias Panamefias, S. A. es una sociedad consntulda de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, desde el 
24 de octubre de 1972, mediante Escntura Publica No. 6891 de la Notana Sequnda del Ctrcuito, provincia de Panama. 
EI 27 de noviembre de 2007 Franquicias Panarnefias. S. A. como sociedad absorbents. realiza Convenio de Fusion por 
Abscrcion con otras empresas relacionadas al mismo grupo economico. sequn se encuentra registrado en la Escritura 
Publica No. 12,005 de la Notarfa Octavo del Circuito, provincia de Panama. La totalidad de los patrimonios de las 
socledades abscrbidas fueron transfendcs a Franquicias Panamenas, S. A., quien las sucedic en todos los derechos y 
obligaciones. Franquicias Panamefias, S. A., es una sociedad 100% subsidiaria de Hentol, S. A., asi como antes de la 
fusion 10 fueron todas las sociedades absorbidas 

La actividad principal de Franquicias Panamefias, S. A., es la operaci6n y manejo de cadenas de restaurantes de comida 
raplca. bajo el sistema de Iranquicias internacionales, dedicadas a la venta de pollo frito, pizzas, tacos, emparedados y 
heladerla. La mayorfa de sus operaciones esten localizadas en la ciudad de Panama. ademas mantiene restaurantes en 
las ciudades de David, Santiago, Chitre, Colon, Chorrera y Coronado. 

En la actuaudad Franquicias Panamefias, S. A., opera restaurantes de cuatro importantes marcas lntemacionales, a 
saber: KFC, Pizza Hut, Taco Bell y Dairy Queen, adicionalmente mantiene una operaci6n industrial de fabricaci6n y 
distribuci6n de helados y otras novedades bajo su propia marca "TOPSI". 
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ANAuSIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

A. Liquidez 

La raz6n carriente de Franquicias Panarnerias, S. A, mostrada a marzo de 2014 es de 0.77 veces, 
reflejando un incremento de .05 veces 0 6.8% respecto al cuarto trimestre del ana 2013, que era 0.74 
veces, esta variacion carrespande principal mente a un efecto neto par el incremento en los rubros de 
inventarios y gastos pagadas par anticipado. 

El total de activos corrlentes al 31 de marzo de 2014 asciende a 6/.12.4 millones, mostrando un aumento 
de 02% 0 8/20,425 comparado al trimestre anterior finalizado el 31 de diciembre de 2013, que fue de 
8/.12.3 millones. 

Los pasivos corrientes muestran al cierre del primer trimestre del ario 2014 una disrninucion de 6/.541,434 
61.1% respecto al trimestre que termin6 el31 de diciembre de 2013. 

B. Recursos de Capital 

Los pasivos totales de Franquicias Panamerias al 31 de marzo de 2014 muestran un monto de 6/.50.3 
millones, muy similar al trimestre anterior que termino el 31 de diciembre de 2013, que era de 6/.50.2 
millones. 

AI 31 de marzo de 2014 Franquicias Panamerias muestra los siguientes indices: deuda 1 capital 4.68; 
deuda financiera / 3.64; en comparaci6n estos mismos indices se mostraban al 31 de diciembre de 2013 
asi: deuda 1capital de 4.46 y deuda financiera 1capital 3.41 respectivamente. 

AI 31 de rnarzo de 2014. la empresa manuene utilidades no distribuidas acumuladas de 8/.7,763,506 en 
comparaci6n a las utilidades no distribuidas acumuladas al 31 de dlclernbre de 2013que eran 61.8,301,576 

c. Resultados de las Operaciones 

Las ventas de restaurantes acumuladas de Franquicias Panamerias al 31 de marzo de 2014 ascienden a 
8/.22.8 millones vs 8/.20.1 millones para el mismo periodo de 2013, para un incremento de 137%, la utilidad 
en operaclones al31 de marzo de 2014 fue de 8/.447,541 comparado con 8/.660,207 para el mismo periodo 
de 2013, para una varlacion de -322% 

Los gastos de ventas, generales y administrativos al 31 de marzo de 2014 ascienden a la suma 8/.12.9 
millones, mientras que a la misma fecha de 2013 fueron 8/.11.3 miHones. EI rubro que presenta la principal 
variaci6n es el de salaries, debido al incremento del salario minimo. EI gasto correspondiente a imereses se 
ha mantenido bastante similar comparado con el mismo periodo del 2013 aunque ta deuda financiera ha 
incrementado, debido principal mente a que se ha logrado obtener tasas de Interes mas favorables. 

La ganancia antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (ebilda) al primer trtmestre de 
2014 asciende a un monto de 8/.1,972,224; cobertura de interes (ebitda 1 intereses) de 3.9 y un ebitda 1 
ventas netas de 8.4% 

D. Anallels de perspectivas 

Dentro del incremento total de 13,2% mostrado en las ventas del afio del primer trirnestre de 2014 vs el 
mismo pertodo de 2013 el 9.1% corresponde a la apertura de nuevos restaurantes abtertos durante los 
ultirnos 9 meses del 2013 y los 3 primeros meses de 2014 

Durante el primer trimestre del ana 2014 Franquicias Panarnefias, S. A realiz6 la apertura de un (1) 
restaurante nuevo y remodel6 un (1) restaurante, uno en la ciudad de Panama y en el interior de la 
republica. 

Se estima que durante los ultirnos nueve meses de 2014 Franquicias Panamerias, realizara la apertura 
trece (15) nuevos restaurantes y rernodelara diez (10) restauranles. 
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Los anteriares comentanos se refieren a expectativas a futuro, par 10 que poseen caracteristicas de 
incertidumbre, par 10 cual estan fuera del control del Emisor. 

II PARTE
 
RESUMEN FINANCIERO
 

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

IESTADO DE SITUACION FINANCIERA TRIMESTRE 
AL 31/03/14 

TRIMESTRE 
AL 31/12/13 

TRIMESTRE 
AL 30/09/13 

TRIMESTRE 
AL 30/06/13 

Ventas 0 rnorosoe Totales 23,395,409 91,151,970 65,957,073 42,986,278 
Margen Operativo 1.91% 1.86% 2.43% 219% 
Gastos Generales y Administrativos 12,960,054 48,414,,935 34,152,476 22,429,838 
Utilidad 0 Perdida Neta -58,070 1,571,202 1,203,341 705,101 
Acetones emitidas v en circulaci6n 600 600 600 600 
Utilidad 0 Perdida por Accicn -96 2,623 2,006 ~~ 
Depreciaci6n y Amortizaci6n 1,524,683 5,580,034 4,085,301 2,714,218 
Utthdades 0 perdidas no recurrentes 0 0 0 0 

BALANCE GENERAL 
TRIMESTRE 
AL 31/03/14 

12418,896 

TRIMESTRE 
AL 31/12113 

TRIMESTRE 
IAL 30/09/13 

13,281,193 , 

61,969.864 
17,772,637 
30,745,291 I 

. o I 
3,000,000 , 
7,928,686 

I10,908,022 

Activo Circulante 12,398,471 
Actives Totales 61,025,425 61,546,434 
Pasivo Circulante 16,109,324 1~,910,089 

Deuda a Largo Ptazc 29,244,702 28,968,689 
Acciones Prefertdas 0 

3,000,000 
0 

Capital Paaado 3,000,000 
Utilidades Retenidas 
Patrimonio Total 

7,763,506 
10,742,842 

8,301,576 
11280,912 

RAZONES FINANCIERAS: 
500 

4,68 
(3,690,428) 

367 , 
4,68 

(4,491,444) , 
075 I 
1,99 

Dividendo/Accion 367 
Deuda Total/Patrimonio 446 
Capital de Trabajo (4,312,951) 
Raz6n Corriente 0.77 

1,84 
0.74 

Utilidad 0 eratrva/Gastos financieros 0,89 

TRIMESTRE 
AL 31106/13 

10,483,790 
58,866,148 
16,171,725 
29,906,604 

0 
3,000,000 
7,430,448 
10,409,784~ 

3m
4,65 

(5,687,935) 
0,65 
1,90 

III PARTE 
ESTADOS FINANCIEROS 

Se adjunta al 
Panarnerias, 

presente informe, el Estado 
S, A, al 31 de marzo de 2014, 

Financiero Interino Trimestral de Franquicias 
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IV PARTE 
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO 

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

FIDUCIARIO EMISOR MONTO 
BG Trust, Inc. Franquicias Panamelias, S. A US$10,000,000 

I 

MMG Trust Franquicias Panamelias, S. A US$21 ,425,939 
.'­

V PARTE
 
DIVULGACION
 

EI medio de divulqacion por el cual Franquicias Panamelias, S. A, divulqara el Informe de 
Actualizacion Trimestral, sera mediante el envio directo a los inversionistas reqistrados, asi como 
a cualquier otro interesado que 10 solicitare. este envio se hara a partir del 31 de marzo de 2014. 

Representante legal 

zL. 
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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BG Trust, 
Inc.ftBGT 

14(302-04)081-19 

11 de abril de 2014 

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 Fideicomiso de Garantia de la serie A de la emisi6n 
de bonos por US$17,000,000.00 realizada por FRANQUICIAS PANAMENAS, SA, por 
este medio certificamos que al 31 de marzo de 2014, los bienes que constituian el 
patrimonio fideicomitido eran los siguientes: 

1.	 Primera Hipoteca y Anticresis hasta la suma 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 por 
la Escritura Publica No.8962 de 19 de abril de 2010, inscrita a la Ficha 477548, 
Documento 1761250 de la Secci6n de Hipotecas del Registro Publico, y sus 
posteriores modificaciones. 

2.	 Endoso de las p61izas de segura de las fincas hipotecadas. 

Sin otro particular nos despedimos, quedando a su disposici6n para atender cualquier 
consulta sobre este particular. 

Atentamente, 

BG Trust, Inc. 

Valerie Voloj 
Gerente 

SPNV/hm 



'\ ME:\\I:\EI\ or THE MORGAN & MORCi\N CRour 

CERTIFICACION 

FRANQUICIAS PANAMENAS, S. A.
 
BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS
 

US$50,000,000.00
 

I\HvlG TRUST S.A., en su condicion de agente fiduciario del Fideicomiso de Carantia constituido por 

FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A. (en adelante la "Emisora") para garanti7Jr c: curnplirnicnto de las 

<Jbligacil111t'S de esta, derivadas de la oferta publica de los bonos corporativos rotativos de hasta 

Clncuenta Millones de Dolarcs con OO/JOO (USa; 50.000,000.00)1 cuya registro y oferta publica 11a side 

autortzada pOT La Superintendencia del Mercado de Vnlorcs, mediante Resolucion SMV No. 36.5-12 de 29 

de octu brc do 2012; Pv" cstc medic cct-tifica que al treinta y uno (31) de marzo de 2014 el saldo a ra pi lal 

de los Bonos Serie A, H Y C ernitidos y en circulaci6n, garanttzados par el Fideicorniso de Caran tia. 

asciende a Vcintiun Mil.ones Cua trocicntos Veinticinco Mil Novecientos Treinta y Nueve Dolares con 

84/100 (US~21/425/939.S4) (en adelante los "Bonos Ccrantizados") y que los biencs del fidcicomiso son 
los siguienlcs: 

1.	 Pt'irncra Htpotccn y Anttcrests a favor del Fideicomiso de Carantia sobrc un total de ve-n tidos 

(22) fincas de propiedad de lnmobiliari.a Hentolwol, S./\., segun ronsta inscrito ell la Seccion 

de Hipoteca del Registro Publico, mediante Escri tu.ra Publica No. 30/164 de 5 de diciembre de 

2012, adicionada mediante Escritura Publica No. 31,902 de 21 de diciembre de 2012, inscritas e! 

26 de diciembre de 2012 a Fichu 559952 y Documcnto ~J04891, en la Scccion de llipoteca del 

Registro Publico de Panama Y l.scntura !-'tlb]jca nume ro 1'160 del 16 de enero de 2013, inscri ta el 

15 de mayo de 2013, <1}() flcha numcro b11768 y Docun-ento uumero 2386034, Sigta S.A., 

mediante Ia cUZlI corista cl convenio de fusion entre las garantes hipotecarias iniciaies, 

sobreviviendo It1 sociedad Inmobilia ria Hentol wo], S.A. 

La su ma tor-ia del valor de mercado de las fin cas dad as en hipoteca cump.e con la cobcrtura 

minima de ciento veinticinco Pv" ciento (125%) del saldo a capital de los Bonos Caranfizados 

emitidos yen ci rculacion, establecidn en ol Prospccto Informative. 

La cesion de las ir-demruzaciones provenientes de las polizes No. 3.29620 de Assicurazioni 

Cenerali S.p.A. (Generali). 

3.	 Bienes del fideicomiso consistentes en dinero en efectivo por cl monto de Mil Doleres con 00/100
 

(US$l,OOO.OO)
 

La presente certificaCl6101a I () emitida en la ciudad de Panama. Republica de Panama, el dia 28 de 

abril de 2014, . / 

MMG TRUST/{ .,1 titul fi 
, !, . .: .~//;/ 

/ /~~ I' ~~~ y--- ,estor Brode , Marielenf Coree Mari tano
 

~Arma Autorlzada I PlrrnaAutorizada
 
/ l 
(	 MMG TRUST (PANAMA), SA 

,\/,:"./,,'~ I~)'",,,,c;:' ;~l ~I :=Ioc' 

~: \ I -, i_ I , , 



Franquicias Panarnefias, S. A. 

Informe y Estados Financieros Interinos 
Primer trimestre finalizado 
al 31 de marzo de 2014, con cifras 
comparativas al 31 de diciembre de 2013 

"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 DEL CONTADOR PUBLICO 

Junta Directiva
 
Franquicias Panarnerias, S. A.
 

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acornparian de Franquicias 
Panarnetias, S. A., en adelante "Ia Cornpanla", los cuales comprenden ei estado de situacion 
financiera al 31 de marzo de 2014, y los estados de utilidades integrales, cambios en el patrimonio 
y flujos de efectivo por los tres meses terminados en esa fecha, y notas, que comprenden un 
resumen de politicas contables significativas y otra informacion explicativa. 

Responsabilidad de la Administraci6n para los Estados Financieros Intermedios 

La adrninistracion de la Cornpanla es responsable por la preparacion y presentacion 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 interne que la adrninistracion determine que es necesario para permitir la 
preparacion de estados financieros intermedios que esten libres de representaciones erroneas de 
lmportancia 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 err6neas 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 juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion 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 Cornparila, a fin de diseriar procedimientos de revision 
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propos ito de expresar una opinion sobre 
la efectividad del control interne de la entidad Una revision tarnbien incluye evaluar 10 apropiado de 
los principios de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables 
hechas por la adminlstracion, asl 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 consideracion, los estados financieros intermedios 
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de 
Franquicias Panamerias, S. A. al 31 de marzo de 2014, y su desernpeno financiero y sus flujos de 
efectivo por los tres meses terminados en esa fecha, de acuerdo con la Norma Internacional de 
Contabilidad No 34 , Informacion Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de 

,nformaCrn Flnanc\r \ 
J, .- ~ , 
, ""' ' '.::,; \- '~~ 

i:?T- " \ 
, 

f _ j\' ----',,-\--\ 
Horacio iV1&eno J. " 
!CPA No. 2996 

\ 
30 de mayo de 2014 \ 
Panama, Republica de Panama 

\,\,. \ 
\ 



Franquicias Panamefias, S. A. 

Estado de Situaci6n Financiera 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

2014 2013 
Activos 
Activos circulantes 

Efectivo B/. 1,098.192 B/. 1,940,525 
Cuentas por cobrar - terceros, neto (Nota 4) 1,284,630 1,146.874 
Inventarios, neto (Nom 5) 8,466,270 8.394.670 
Irnpuesto sabre la renta por cobrar 327,435 3~7 ,435 
Gastos pagados por anticipado l,142,369 588.967 

Total de activos circulantes llA18,896 12398,471 

Activos no circuJantes 
Inversion en asociada (Nota 6) 2,374.279 2,374,279 
Propiedades, planta, equipos y mejoras a la propiedad 

arrendada, neto, (Nota 7) 35,537)87 36,047,398 
Franquicias, neto (Nota 8) 1,205,454 1,245,036 
Cuentas por cobrar - companies relaciouadas (Nota 13) 5,575,968 5,753.561 
Otros activos 3.913.541 3.727,689 

Total de actives no circulantes 48,606.5'9 49,147.963 

Total de activos BL 61025,42~ B/. 61.S4(iA3j 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 
Pasivos circulantes 

Poreion corriente de prestamos bancarios a corto plazo (Nota 9) B/. 575,624 B/. 437.058 
Porcion corriente de arrendamientos financieros a corto plazo (Nota J0) 2,680 10,631 
Porcion cortiente de Bonos Corporativos (Nota I I) 6.171,429 5,971 ,429 
Valores comcrciales negociables (Nota 12) 3,096,000 3,094,534 
Cuentas par pagar - proveedores 4,637.127 5,310,129 

Otras cuentas por pagar y pasivos acurnulados 1,626,464 1,887,641 

Total de pasivos circulantcs 16,109.324 16,71 1.422 

Pasivos no circulantes 
Prestamos bancarios a largo plazo (Nota 9) 2.704,477 J .953, 166 
Bonos Corporativos a largo plazo (Nota II) 26,540,225 27,015,523 
Cuentas por pagar - companies relacionadas (Nota \3) 3,508,516 3,198,667 
Provision paraprima de antiguedad 1,420,041 1,386,744 

Total de pasivos no circulantes 34, [73,259 33.554,100 

Total de pasivos 50,282.583 50,265,522 

Compromisos y contingencias (Nota 14) 

Patrimonio del accionista 
Capital en acciones: 600 acciones cornunes, emitidas y 

en circulacion. sin valor nominal 5.949,063 5,949,063 
Acetones en tesorerta. al costa (2,949,063) (2,949,063) 
Impuesto cornplementario (20,664) (20,664) 
Utilidades no distribuidas 7,763,506 8,301,576 

Total de patrimonio del accionista [0,742,842 11.280,912 

Total de pasivos y patrirnonio del accionista B/, 61 025 425 

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

Estado de Resultados 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de marzo de 2013 

2014 2013
 

Ingresos 
Ventas netas
 
Coslo de ventas
 

Utili dad bruta 

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

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

Utilidad en operaciones
 

Gasto de intereses
 
Participacion en asociada (NOla 6)
 

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

Utilidad ncta 

B/. 23,395,409 
(8,515.925) 

14,879.484 

(14,484,737) 
40,832 
1\,962 

(14,431,943) 

447,541 

(505,611) 
0 

(58,070) 
0 

B/. f58,Q7ill 

B/.20, 981,976 
(7,747,709) 

13,234,267 

(12,610,977) 
6.450 

30.467 

-ilI.574,( 60) 

660,207 

(506,560) 
0 

153.647 
(38.412) 

B/. 1\5,235 

Las notas en las paginas 8 ala 25 son parte integral de estos estados financieros. './::-.\.~.;-'.;
" .,1 ." 

-4­ -. j " 
'i-«; /. /' 
f /x..> 



Franquicias Panameiias, S. A. 

Estado de Cam bios en el Patrimonio del Accionista 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

Accioncs 
Capital en ell Irnpuesto Utilidades No 

Acciones Tesorerfa Complementario Distribuidas Total 

Saldo al 1 de enero de 2014 8/. 5.949.063 R/.(2.444.063) B/. (20,664) R/. R.30 1.576 R/. 11.280.912 

Dividendo- pagados (480.000) (480.rJ(J(J) 

Utilidad neta - 158.070) 158.(70)._._..------

Saldc a13J de marzo de 2014 B/, 5.949.063 BL12,249 06.3.) RI. 12() 6M) R/. .z 763 506 B/__ JQ)~~2~~'U 

Saldo al 1 de encro de 201.-; R/. 5-949.063 B/(2.449.063) R/. 121J,(64) IV 6.947.374 B/. 9.926.710 

Dividendos pagados (220.00<J) (220.000) 

Utilidad neta U74.202 1.574.202 

Saldo at 31 de dicicmbrc de 2013 Bi 5,242,063 Ell, (2.942.063.1 B/. (20664) BL _8,30 1.5}o R/. I I.2Jl!L2.1l 

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

Estado de Flujos de Efectivo 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

2013 

B/. 1,972,739 

5,414,316 
(267.973) 
(162,299) 

97.384 
165,718 
75,000 

(2L214) 
405,142 

(2,264,512) 
(34,737) 

(267.652) 
(398.930) 

3,206,673 
151,959 

(160,303) 
(2,041,1 (4) 

5,870.207 

(8,683,993) 
(38,000) 

696,067 

(8,025.926) 

Flujos de efectivo por las actividades de operaciun 
Utilidad neta B/. 
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo ncto 

provisto por las actividades de operacion:
 
Depreciacion y arnortizacion
 
Participacion en asociada
 
Gananeia neta por venta de aetivos fijos
 
Gasto de intereses
 
Provision para prima de antiguedad neto de pagos
 
Amortizacion de franquieias
 
Provision para posibles euentas ineobrables
 

Cambios netos en aetivos y pasivos de operacion:
 
Aumento en euentas par eobrar - elientes
 
Aumento en euentas par eobrar - eompaiiias relacionadas
 
Aumento en inventarios
 
Aumento en gastos pagados par antieipado
 
Aumcnto en franquicias
 
Aumento en otros activos
 
Aumento en cuentas por pagar - proveedores
 
Aumento en euentas por pagar • relacionadas
 

Aumento en otras cuentas por pagar y
 
pasivos aeumulados
 
Intereses pagados
 

Efectivo neto provisto par las
 
actividades de operacion
 

Flujos de efectivo por las actividades de inversion 
Adquisicion de activos fijos 
Inversion en asociada 
Venta de Activo Fijo 

(974,989) 

Efectivo neto utilizado en las 
aetividades de inversion (974,9891 

2014 

-58,070 

1,485,101 

505,611 
33,297 
39,582 

(137,756) 
171,593 
(71,600) 

(653.402) 
o 

(185,852) 
(673,002) 
309,849 

(261,177) 
(505,61 ]) 

4,563 
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Franquicias Panamerias, S. A. 

Estado de Flujos de Efectivo - Continuaci6n 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

2014 2013 

Flujos de efectivo por las aetividades de financiamiento 
Financiamiento recibido BI. 889,877 BI. 4200,000 
Abono a prestamos bancarios o (9,534,735) 
Producto de la emisi6n de Bonos (273,832) 5,065,427 
Arrendamiento financiero por pagar (7.951) (30,500) 
Valores Comerciales negociables o 1,633,985 
Dividendos Pagados (480.000) o 

Efectivo neto provisto par (utilizado en) las 
actividades de financiamiento 128,094 1,334,177 

Auinento (Disminucion) neto en el efectivo (842,333) (821.542) 

Efeetivo al inicio del afio 1,940,525 2,767.067 

Efectivo al final del ano BI. 1.098,197 , B/. 1.940,523 

Actividades de financiamiento que no representaron 
desemholsos de efeetivo 

Utilidades no distribuidas S/. 480,000 B/. 220,000 
Dividendos dcclarados no pagados B/. (480,000) B/. (220,000) 

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

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de d!ciembre de 2013 

1. Organizaeion y Operaciones 

Franquicias Panarnenas. S, A (la "Compania") esta constituida en la Republica de Panama 
desde el 24 de octubre dc 1972 y su actividad principal es la operaci6n y manejo de 
cadenas de comida rapida, pizza y heladeria. La mayoria de sus operacioncs estan 
localizadas en la ciudad de Panama. La Compaiiia 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, Urbanizaci6n Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno. 

Estos estados financicros han sido aprobados para su emisi6n por la Administracion de la 
Cornpafiia, el 31 de marzo de 2014. 

2. Resumen de las Politieas de Contabilidad mas Signilieativas 

A continuaci6n sc presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas irnportantes 
adoptadas por la Compafiia en la presentaci6n de los estados financieros, las cuales han 
sido aplicadas consistentemente con el periodo anterior: 

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

La preparacion de los estados financieros de confonnidad con NIIF requiere el uso de 
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Tambien requiere que la Administraci6n use 
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiita. 
Las areas que involucran juicio 0 estimaciones significativas para los estados financieros 
estan relacionadas con la cstimaci6n de cuentas incobrables y la estimacion de la reserva de 
obsolescencia de inventario. 
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Franquicias Panarnenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

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

Base de Preparacirin (continuacion) 

(a) Norma y enmienda efectivas en el 2009 

La siguiente norma e interpretaci6n es mandataria para los periodos contables que 
inician en 0 despucs del 1 de enero de 2009, pem no son relcvantes a las 
operaciones de la Compafiia: 

NIC 1, Presentaci6n de Estados Financieros (revisada), efectiva para los 
periodos anuales que comienzan en 0 dcspues del 1 de enero de 2009, La 
norma revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas 
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se 
presenten en un estado de desempeiio financiero; sin embargo, las entidades 
ticnen la opci6n de presentar un solo cstado de utilidades integrales 0 dos 
estados (un cstado de resultados y un estado de utilidades integrales). Esta 
norma no tuvo impacto en las operaciones, ya que la Compafiia no tiene partidas 
que requieran de la presentaci6n de un estado de utilidades integrates. 

NIIF 7, Tnstrumentos Financicros - Divulgaciones (cnmienda). (efectiva desde 
el 1 de enero de 2009), La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones 
de medici6n del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la 
enmienda requiere divulgacion del valor razonable pOl' nivel de jerarquia. La 
adopci6n de esta norma solamente rcsulta en divulgaci6n adicionales, por 10 que 
no tiene impacto en las operacioncs de la Compafua, 

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

despues del 1 de enero de 2010 0 periodos posteriores, pero que la Compahia no 
ha adoptado con anticipacion 

NUF 9 - Instrumento financieros: Fasc I, clasificacion y medicion (efectiva 
desde elide enero de 2003), La Compafiia considera que la adopcion de esta 
norma no tendria un efecto significativo en Jos cstados financieros, 

Inversion en Asociada 
Las inversiones en acciones comunes con una participacion entre el 20% y el 50% y en el 
que se ejerce una intlucncia significativa, estim registradas bajo el metodo de participacion. 
Bajo este metoda, Ja participacion de la Compafiia en los resultados de la asociada sc 
reconoce en el estado de resultados. 
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Franquicias Panarnenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

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

Cuentas por Cobrar 
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonablc y 
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el metodo de interes efectivo, 
menos la provisi6n par deterioro. Una provisi6n pOl' deterioro para cuentas por cobrar ­
cornerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Cornpafua no sera 
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los terrninos 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 indicadares de que la cuenta por cobrar csta deteriorada. El valor en libros 
del activo es rebajado a traves del uso de una cuenta de provision, y el monto de la perdida 
es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta par cobrar es incobrable, es 
dada de baja contra la cuenta de provision, Las rccuperaciones posteriores de los montos 
previamentc dados de baja son acreditadas en el estado de resultados. 

Inventarios 
Los inventarios se presentan al valor mas bajo entre el costa y el valor neto de realizaci6n. 
El costa para los inventarios de productos terminados es determinado usando costa 
promedio. El valor neto de realizaci6n es el precio de venta estimado en el curso normal 
del negocio, menos los gastos variables de venta aplicables. 

Reconocimiento de Ingresos 
El ingreso consiste en el valor razonable de la consideraci6n recibida 0 por recibir de la 
vcnta de bienes y servicios en el cursu normal de las actividades de la Compafiia. La 
Cornpaiiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso pucde ser medido con 
confiabilidad, es probable que los heneficios economicos futuros fluyan hacia la entidad y 
los criterios especificos hayan sido cumplidos par cada una de las actividades de la 
Compafiia como se describe abajo. 

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

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

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

/,
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

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

Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada 
Estos activos estan prescntados a costo menos su dcpreciacion y amortizacion acumuladas. 
La depreciacion y amortizaci6n son calculadas utilizando el rnetodo de linea recta 
basandose en la vida util estirnada de los activos, El valor de los edificios construidos en 
propiedades alquiladas es amortizado por el periodo establecido en el contrato de alquiler, 
Las mejoras sobre tiendas alquiladas son amortizadas por un periodo de 10 alios 0 por el 
periodo del contra to. cualquiera que sea el menor. Las ganancias y pcrdidas en descarte 0 

venta de activo fijo sc reflejan en resultados, as! como los desembolsos para reparaciones y 
mantenimientos norrnales de los actives. 

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

Edificio 3D anos
 
Mejoras a la propiedad 20 - 10 anos
 
Maquinaria y equipos 4 - 10 anos
 
Mobiliario, enseres yautom6viles 5 - 10 anos
 

Las propiedades, planta, equipos y mejoras son revisados para perdidas por deterioro 
siempre que eventos 0 cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no 
puede ser rccuperablc. Una pcrdida por deterioro se reconoce cuando el valor en libro del 
activo excede su valor recuperable, el cual es el valor mas alto entre el precio de venta ncto 
del activo y su valor en uso. 

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

Arrendamientos Financieros 
Arrendamientos de equipo rodante y c6mputo en donde la Compafiia tiene 
substancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo. se 
clasifican como arrendamientos financieros. Los arrcndamientos financieros se capitalizan 
al inicio del contrato de arrendamiento al valor razonable del bien 0 el valor prescntc de los 
pagos minimos del arrendamiento. Las obligaciones correspondientes a arrendarnientos 
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 inclnyen en los resnltados, dnrante el periodo del arrendamienlo. 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

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

Arrendamientos Financieros (continuaci6n) 
La maquinaria y equipos de transporte adquiridos bajo contratos de arrendamientos 
financieros. se dcprecian bajo el metodo de linea recta. sobrc la vida util estirnada del bien 
o por el terrnino del arrendarniento, 

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

Beneficios a Empleados 

Prima de Antiguedad y Fonda de Cesantia 
De acuerdo con el Codigo Laboral de la Republica de Panama. los emplcados con un 
contrato indefinido de trabajo tienen derccho a recibir. a la terrninacion de la relacion 
laboral, una prima de antiguedad. equivalente a una sernana de salario por cada afio de 
trabajo, detcrminada dcsdc la fecha de inicio de la relacion labora!. En adicion, la Ley 
NoA4 de 1995 establece que las companias deben reaJizar una contribucion a un Fondo de 
Cesantia para cubrir los pagos por prima de antiguedad. Esta contribucion es determinada 
en base a la compensacion pagada a los cmpleados. EI aporte para los tres meses del afio 
ascendio a BI.99,163,90 (2013: BI.270.002). 

Segura Social 
De acuerdo a la Ley No,51 de 27 de diciernbre de 2005. las compafiias deben realizar 
contribuciones mensuales a la Caja de Seguro Social en base aun porcentaje del total de 
salarios pagados a sus crnplcados. Una parte de estas contribuciones es utilizada par el 
Estado panarnefio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados. 

Cuentas por Pagar - Comerciales 
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y 
posteriormente son medidas al costo arnortizado utiJizando el metodo de interes efectivo, 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

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

Financiamientos 
Los financiamientos son reconocidos inicialmcnte aJ valor razonable, neto de los costos 
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriormente prescntados al 
costa amortizado: cualquier diferencia entre el producto (ncto de los costos de transacci6n) 
y cl valor de redencion es reconocida en el estado de resultados durante el periodo de los 
financiamicntos utilizando el metoda de intercs efectivo. 

Provisiones 
Las provisiones son reconocidas cuando la Compania tiene 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 montos han sido estimados con confiabilidad. 
Las provisiones no son reconocidas para perdidas operativas futuras. 

Impuesto sobre la Renta 
EI impuesto sobre la renta es provisto por cornpleto, utilizando el metodo de pasivo, donde 
las diferencias temporales se originan entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus 
valores en libros para efectos de los estados financieros. Sin embargo. el irnpucsto sobre la 
renta diferido no es registrado si se origina del reconocimiento inicial de activo 0 pasivo en 
una transaccion fuera de una combinacion de negocios que a la fecha de la transaccion no 
afecta la contabilidad ni la ganancia 0 perdida sujeta a impuesto. EI irnpuesto sobre la renta 
diferido es determinado usando las tasas impositivas (y las !eyes) 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 sc rcalice 0 el 
impuesto sobre la renta diferido pasivo sea liquidado. 

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

Unidad Monetaria 
Los estados financieros se expresan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de 
Panama. la cual esta y se ha mantenido a la par con eI dolar (US$), unidad monetaria de los 
Estados Unidos de America desde antes de la fecha de inicio de operaeiones de la 
Compafua. 
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Franquicias Panamenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

3. Administracion del Riesgo de Instrumcntos Financicros 

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compania esta expuesta a una variedad de 
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a traves de la aplicacion de politicas y 
procedimieutos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otTOS. el riesgo de 
tasas de interes, 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 tlujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interes, ya que la Compafiia no tiene activos 
importantes que generen interes exceplo por los excedentes de efectivo. 

El riesgo de tasas de interes se origina principalmentc por prestamos bancarios a largo 
plazo. Asimismo, los prestarnos bancarios a largo plazo que devengan tasas de interes 
variables exponen a la Compariia al riesgo de tlujos de efectivo. 

Basados en simulaciones efectuadas por la Adrninistracion, el impacto en la utilidad sobre 
una variacion de 0.5% sobre la tasa de interes en los financiarnientos, seria de un aurnento 
o disminucion de B/.l95,445.48 (2013: B/.193.716). 

Riesgo de Credito 
El riesgo de credito se ongma del efectivo y cuentas por cobrar y consiste en que la 
contraparte sea incapaz de hacer frentc a la obligacion contraida. EI efectivo en banco es 
depositado en instiluciones de solidez financiera, Para la adrninistracion del ricsgo de 
credito originado por cuentas por cobrar - comerciales, la Compania mantiene politicas 
para asegurarse que las ventas a credito se realizan a clientes que tienen una adecuada 
historia crediticia. Se establecen plazos de pago especificos en funcion del analisis 
periodico de la capacidad de pago de los clientes, No existe una concentracion de deudores 
en las cuentas par cobrar. 

Riesgo de Liquidez 
La Compafiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para 
ella cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos 0 en activos de facil realizacion, 
ademas cuenta con lineas de credito en instituciones financieras que le penniten hacer 
frente al cumplimiento de sus obligaciones a Cotto plazo. 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion) 

Riesgo de Mercado 

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

Riesgo de Precio 
La Compafiia no esta expuesta al riesgo de prccio, principalmente por no rnantcner 
inversiones disponibles para la venta e inversiones a valor razonable a traves de resultados. 
La Compania opera en un mercado de libre competencia. 

La Compaiiia no esta sujeta a riesgo de precio de compra de rnercancia, ya que sus 
provecdores de mercancia son compafuas relacionadas con las cuales sc cstablece un precio 
de compra estandar anual. 

La siguicnte tabla analiza los pasivos financieros de la Compaiiia por fccha de vencirniento. 
Dicho analisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son flujos de 
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos 
de un aiio son iguales a su valor en libros. debido a que el efecto del dcscuento no es 
significative: 

Menos de un ano De 1 a 5 anos Mas de 5 anos 

31 de marzo de 2014 

Prestamos bancarios B/. 575,624 B/. 2,658,031 B/. 46,446 

Arrendamientos Financieros 2,680 
Bonos Corporativos 6,171.429 17,825,939 8,714,286 
Valores Comerciales Negociables 3,096,000 

Cuentas por pagar - comerciales 4,637,127 
Cuentas por pagar - Compafuas 
Relacionadas 3,508,516 
Otras cuentas por pagar 1.626,464 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 
3.	 Administraeion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion) 

Menos de un aDO De 1 a 5 aiios Mas de 5 aiios 

31 de diciembre de 2013 

Prestamos bancarios 13/. 437,05& 13/. 2.063,534 13/. 
Arrendamientos Financieros 10,631 
Bonos Corporativos 5,971,429 22,640,075 9,&93,409 
Valores Cornerciales Negociables 3.094,534 
Cuentas par pagar - comerciales 5.310,129 
Cuentas por pagar - Compafiias 

Relacionadas 3,19&,667 
Otras cucntas por pagar 1.&&7,641 

Administraci6n del Riesgo de Capital 
Los objetivos de la Compafiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la 
Compania para continuar como negocio en marcha, asi como mantencr una estructura de 
capital optima que reduzca el costa de capital. 

La Compafiia monitorea su capital sobre la base de razon de apalancamiento. El 
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda 
neta se calcula como el total de prestamos que se rnuestran en el balance general menos el 
efectivo y equivalentes de efectivo. El total del capital esta determinado como el total del 
patrimonio, mas la deuda neta. 

A continuacion se muestra la razon de apalancamiento de la Compania: 
2014	 2013 

Total cle prcstarnos y arrendamientos 
por pagar (Notas 9 y 11) B/. 39,090,435 13/. 3&.482,341 

Menos: Efcctivo 1.09&,192 1.940,525 

Deucla neta 37,992,243 36,541,816 
Total de patrimonio 10.742.&42 11.280.912 

Total de capital	 13/. 4&.7;35.0&5 BL ..47.&22,728 

Razon de apalancamiento	 7&% 

Valor Razonable de Instrumentos Financieros 
Se asume que el valor en libros de las cuentas por cobrar y par pagar - comcrciales. se 
aproxima a sus valores razonables, debido a la naturaleza de corto plazo. 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

4. Cuentas por Cobrar 

Las cuentas por cobrar se presentan a continuaci6n: 

2014 2013 

Clientes B/. 1,191,492 HI. 1,089,883 
Otros 213,015 l76,868 

1,404,507 1,266,751 
Provisi6n para posibles cuentas incobrables (119.877) (119.877) 

B/. 1,284.630 13/. ).146,874 

Las cuentas por cobrar - clientes incluyen cuentas corrientes, vencidas no deterioradas y 
deterioradas, como se indica a continuaci6n: 

2014 2013 

Cuentas por cobrar corrientes B/. 908,193 . B/. 828.783 
Cuentas par cobrar vencidas no deterioradas 400.031 341,685 
Cuentas par cobrar deterioradas 96.283 96.283 

Total HI. 1,404,507 B/. 1,266,751 

La calidad de credito de los clientes corrientes es determinada en forma interna en base a 
informaci6n historica. La Compafiia mantiene un numero reducido de clientes con una 
rclaci6n comcrcial de mas de un afio, los cuales han mostrado un excelente 
comportamiento de credito y los mismos han cumplido con sus pagos en base a 10 
acordado. 

EI movimiento de la provisi6n para posibles cuentas incobrables es el siguiente: 

2014 2013 

Saldo al inicio del afio B/. II 9,877 B/. 44,877 
Provisi6n del periodo 75,000 

Saldo aJ final del aiio HI. 119,877 BL._ 112,877 

Las cuentas par cobrar vencidas no deterioradas son menares a 90 dias y no presentan 
problemas de cobrabilidad. Las cuentas por cobrar deterioradas, 
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Franquicias Panarnenas, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

5. Invcntarios 

Los inventarios sc presentan a continuaci6n: 

2014 2013 

Materia prima 
Productos tcrminados 
Partes y piezas 
Suministros y otros 
Inventario en transito 

131. 351,514 
18,802 

523,442 
6,274,584 
I ,297,928 

13/. 385,797 
41,257 

513,833 
6.632,534 

821 ,249 

B( 8.466.270 13/. U24,!i70 

6. Inversion en Asociada 

La invcrsi6n en Cornpafiia Frutera del Atlantico, S. A. corresponde a la participaci6n del 
35%. Esta Compafiia tiene como actividad principal la siembra, cultivo de arboles de teca 
y ganaderia. 

EI movimiento de esta inversion se presenta a continuaci6n: 

2014 2013 

Saldo neto a1 inicio de afio 131. 2,374,279 13/. 2,068,306 
Aportes del <1110 38,000 
Participaci6n en los resultados del <1110 267.973 

Saldo neto al final de afio B/. 2.374,279 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

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

Las propicdades, planta, equipos y mejoras a la propiedad arrendada se detallan a 
continuacion: 

"'ejoras llaquinaria Mobillariu, Construcctdn 

ala y Enseres y en 

Terreno Edificio Propiedad_ Eguipos Autum()\ [les Proceso Total 

(Expresado ell Balboas de 18 Republica de Panama) 

Coste 

Safdo al inicro del ano 106,627 787,010 29,291,364 27,661,261 6.032,3 [[ 3,8J3,062 67.,1;91.635 

Adi,:l(lnc.', 224.579 \64,119 \5.\65 571,126 974,989 

Rcnros 

Capitalizacion de construccrones 

en proccsc 39647] ~A73 ",,43,947 -1)()7 :'191 0 

Saldo 8131 de marzn 2014 306.627 -~QlQ 29_912.41:' f8.2n..}t~ 6091.423 -----.lJ7f2)99 68.866 626 

Depreeiaeicn y amortizactdn 

acumutadas 

SaJdo ill hucio de ana 633,850 ] 1.0]8,143 ]6,252,832 3.039AI2 31,844,237 

Dcprcciacion y amortrzacioo 5A 1() 735.608 632,876 t ! !.~07 1,-1-85.101 

Retires --- -_.-._.._-- --,,- --._---

Saldo al final de ano 639,26(l I] 753.750 16,~~~]O8 ---.:!1150 6 ]9 33.329J.lli 

Valor neto en Hbros al JI LIe matzo 30§ 62] ~.25_Q 18,,)--58664 1\ 407 141J _2>Q.40--,,§'9~ __~14Th,7~2 35,537).~.§. 

2014 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al31 de diciembre de 2013 

7.	 Propiedades, Planta, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto 
(Continuaci6n) 

Mejoras Maqutnaria Mobiliario, Cnnsrrucclnu 

a I. y Enseres y ,u 
Trrrcno Edilicio Propiedad Eguipos Automo\'i1es Proceso TotlJl 

(Exprcsado eu Balboas de hi Republica de Panama) 

J 1 de dlcicmbre de 20 13 

CoMo 

Saldo <:II inicio del ann 306.627 787.010 25.467.262 15,.1X9.999 s,726,290 3,.:"32,449 6 L209.637 

Adrciones 161.828 1222)Q3 230.728 7068.614 8.683.993 

Retiros -931477 - 898.122 ~172_39tJ -2,001.995 

Capitahzacion de construccioncs 

en proceso -- --- ­ _152:lJ51 1.946.561 247_689 -6.788.001 0 

Saldo at Final del ano 306.627 _181JLLQ 2.2J9.1 364 27 661.261 6.0323] I ..3~13.(J62 67891.635 

Denrcclacicn y amorttzacion 

ncnmutadas 

S111do :II initio de ano 612,209 9.152.1 01 14.502.100 3,63 I ,738 27.898J·U: 

DCprL:L:HlL:U'm y umomzacron 2L641 2,605,442 2.33H,711 448.522 5,414316 

Rcuros -739400 -:'87.979 -1-1-0348 ----- _cl.A2V 27 -----,----
Saldo al final de m10 ___._6.JJ",B~() UJ)]8.143 16.252.832 1919A12 31 844.237---------.- ­

Valor nero	 ~fi27 ~,liiJ2Il JJt~?3.~221 lJ..40..&.429 --.2_U_Q2.$~N ]XIJ_062 -.3...6.,il42.l2S_ 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

8.	 Franquicias, al CosIo 

Las franquicias se presentan a continuacion: 

2014	 2013 

Costo B/. 2,242,677 B/. 2,242.677 
Amortizacion acumulada (1,037,224) (997.641 ) 

HI.	 q05.454 HI. 1.245.036 

EI movimiento de las franquicias es el siguiente: 
2014 2013 

Saldo neto al inicio 
Adiciones 
Amortizacion 

B/. l,245,036 

°(39,582) 

B/. 1.143.102 
267.652 

(165.718) 

Saldo neto al final de afio HI. 1.205.454 B/. 1.245.036 

9.	 Prestamos Bancarios 

Los prestamos bancarios se detallan a continuacion: 

2014 2013 
Banco General, S. A. 

Prestamos pagaderos en cuotas mensuales a 
capital e intereses, con garantfa fiduciaria, con 
vencimientos en el 2014 y 2018, tasa de 
interes anual de 4.50%. 3,280,1 01 2.390,224 

Menos: Porcion corriente de prestarnos 
bancarios 575,624 437,058 

Prestamos bancarios a largo plazo	 HI. 2.70.4,:'177 B/. 1.953.166 
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Franquicias Panameiias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

9. Prestamos Bancarios 

La exposicion de la Compafifa al riesgo de cambios en tasas de interes esta representada 
por las feehas de ajuste 0 revision de tasas de interes. Vease la estructura de vencimiento 
de los prestamos a continuacion: 

2014 2013 

A un afio B/. 575,624 ill. 437,058 
De 1 a 5 aiios 2.658,031 1.953,l66 
M'1s de 5 anos 46.446 

B/. 3.280.101 BL. 2.390.224 

10. Arrendamiento Financiero por Pagar 

Los pagos minimos del contrato de arrendamiento financiero por pngar se detallan a 
continuacion: 

2014 2013 

Menos de I ano B/. 2,695 B/. 11.296 
De I a 3 alios 

Futuros cargos financieros ( 15) ( 665) 

Valor prescntc del arrendamiento financiero 
par pagar 2.680
 

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

2014 2013 

Menos de 1 ano B/. 2,680 B/. 10,631 
Dc I a 3 afios 

B/. 2,680 ill. IQ.631 
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Franquicias Panarnefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

11. Bonos por Pagar 

Los bonos por pagar se detallan a continuacion: 

Bonos Corporativos Serie "A"
 
Bonos en Serie "A", emitidos por un monto de
 
B/.IO,OOO,OOO, a una tasa de interes de LIBOR
 
tres meses mas un margen aplieable de 2.75%
 
anual, sujeto a un minimo de 5.0% (2011:
 
6.75%), veneimiento en el 2017 y eneuentran
 
garantizados por fideieomiso de garantia a
 
favor de los tenedores, constituido por primera
 
hipoteea y anticresis sobre las fincas.
 
propiedad de Inmobiliaria Hentolwol, S. A. y
 
la cesion de la p61iza de seguros de los bienes
 
inmuebles,
 

Bonos Corporativos Serie "B"
 
Bonos ernitidos en Serie "B", emitidos par un
 
monto de B/.7,000,000, a una tasa "Prime"
 
mas un margen aplieable de 3.5% anual,
 
sujeto a un minirno de 9.0%, vencimicnto en
 
el 2020 y se encuentran garantizados por el
 
credito general de la Compafiia.
 

Bonos Corporativos Serie "A"
 
Bonos en Serie "A", emitidos por un monto de
 
B/.15,000,000, a una tasa de interes anual fija
 
de 4.25% veneimiento en el 2017 Y
 
encuentran garantizados por fideieomiso de
 
garantia a favor de los tenedores. constituido
 
por primera hipoteca y anticresis sobre las
 
fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol.
 
S. A. Yla eesi6n de la p6liza de seguros de los 
hienes inrnuebles. 

Bonos Corporativos Serie "B" 
Bonos en Serie "B", emitidos por un monto de 
B/.2,000,000, a una tasa de interes anual fija 
de 4.75% vencirniento en el 2020 y 
eneuentran garantizados por fideieomiso de 
garantia a favor de los tcncdores, constituido 
par primera hipoteca y anticresis sobre las 
fincas propicdad de Inmobiliaria Hentolwol, 
S. A. Yla eesi6n de 1apoliza de seguros de los 
bienes inmuebles. 

Pasan... 

2014 2013 

B/. 4,285,714 B/. 4,642.857 

7,000,000 7.000,000 

11.250,000 12,000,000 

2,747,368 1,900.000 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

Bonos Corporativos Serie "C" 
Bonos en Serie "C", emitidos por un monto de
 
B/.8,000,000, a una tasa de interes anual fija
 
de 4.75% veneimiento en el 2020 y
 
eneuentran garantizados por fideicorniso de
 
garantia a favor de los tenedores, eonstituido
 
por primera hipoteea y antieresis sobre las
 
fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol,
 
S. A. Y la eesi6n de la p61iza de seguros de los 
bienes inmuebles 7,428.572 V14,286 

32,711,654 33,257,143 

Menos: Porei6n eorriente de bonos 
eorporativos 6.171.429 6.241,620 

Bonos eorporativos a largo plazo 

11. Bonos por Pagar (continuaci6n) 

La exposiei6n de la Compafiia al riesgo de eambios en tasas de interes esta representada 
por las feehas de ajuste 0 revisi6n de tasas de interes, tal como se describe a eontinuaei6n: 

2014 2013 

A un afio B/. 6,171,429 B/. 5,971,429 
De 1 a 5 aiios 17,825,939 18,285,709 
Mas de 5 afios 8,714,286 9,000,005 

B/. 32,711.654 BL-3.3..,257,143 

12. Valores Comereiales Negociables 

La Compafna realiz6 emisi6n publica de valores comcrcialcs ncgociables, por un valor 
nominal autorizado de hasta por B/.5,000,000, emitidos en Series. Cada Serie tiene Sll 

propia Iecha de ernision, tasa de interes, terminos para el pago de interes y plaza de 
veneimiento. Estos valores eomereiales negoeiab1es se eneuentran garantizados por el 
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Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

credito general de Ja Compafiia. 

El 29 de noviembre de 2012 sc realiz6 una emisi6n correspondiente a la serie "A" por un 
valor de B/.I,500,000 con veneimiento 29 de noviembre de 2013 y tasa de interes anual de 
3.0% 

El3 de julio de 2013 se realiz6 una emisi6n correspondiente a la serie "B" por un valor de 
B/.300.000 con veneimiento el3 de julio de 2014 y tasa de interes anual de 3.0%. 

El II de julio de 2013 se realiz6 una emision correspondiente a la serie "B" por un valor de 
B/.276.000 con veneimiento el3 de julio de 2014 y tasa de interes anual de 3.0%. 

El 15 de julio de 2013 se realiz6 una emision eorrespondiente ala serie "B" por un valor de 
B/.520,000 con vencimiento el3 dejulio de 2014 y tasa de intcres anual de 3.0%. 

El 18 de oetubre de 2013 se realiz6 una ernision correspondiente a la seric "B" por un valor 
de B/.500,OOO con veneimiento el18 de oetubre de 2014 y tasa de interes anual de 3.0%. 

13. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 

Un resumen de los saldos y transacciones con partes relacionadas sc detalla a eontinuaei6n: 

2014 2013 
Saldos 

Cuenlas por cobrar B/. 5,575,968 B/. 5,753,561 
Cuentas por pagar no corriente 1,504.767 1,232.829 
Cuentas por pagar corriente 2,003,749 1,965,838 

Transacciones 
lngresos por alquiler 1,750 21,000 
Ingresos por servieios administrativos 6,858 82,296 
Gastos por servieios 2,966 14,041 
Gasto de alquiler 142,389 672.361 
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Franquicias Panamefias, S. A. 

Notas a los Estados Financieros 
AI 31 de marzo de 2014 y cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013 

14. Compromisos y Contingencias 

Arrendamientos 
En cl curso normal de negocios. la Compafiia mantenia compromisos por contratos no 
cancelables de arrendamientos de propiedad en alquiler. Los valores aproximados de los 
alquileres son los siguientes: B/.I ,001,490 en el2015 y B/.2,402,146 en e12016. 

Los gastos par los tres meses de propiedades arrendadas par B/.593,366 (2013: 
B/.2,207.(00), se incluyen en los gastos de ventas, generales y administrativos. 

15. Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 

El dctallc dc gastos de ventas, generales y administrativos se presenta a continuaci6n 

2014 2013 

Salarios y otros beneficios B/. 5,587,876 B/. 4.819,693 
Servicios publicos 1,553,216 1,532,625 
Depreciaci6n y Amortizaci6n 1,524,683 1,358,457 
Regalias y Franquicias 1,300,752 L183,306 
Propaganda 1,310,819 1,058.309 
Gastos de alquiler 738,171 835.620 
Mantenimientos y reparaciones 386,080 341.770 
Gas 224,478 243,413 
lrupuestos 284,751 260,736 
Seguridad 169,607 137,677 
Gastos de autom6vilcs 101,818 127,654 
Viajes y transporte 84,3 15 56.278 
Uniforrnes 55,362 44,302 
Utiles de oficina 44,116 50,952 
Scguros 38,171 46,391 
Servicios profesionales 59.144 38,001 
Otros LO~U78 475.793 

B/. 14,484,7p B/.12,61 0.977 
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16. Impucsto sobre la Renta 

EI gasto de impuesto sobre la renta csta basado en el mayor de los siguientes computos: 

a. La tarifa de 25% sobrc la utilidad fiscal. 

b.	 La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el 4.67% por 
la tasa del 25%; es decir, el 1.17% de los ingresos gravables (impuesto minimo 
alternativo) 

En ciertas circunstancias, si al aplicarse el 1.17% de los ingresos, rcsulta que la entidad 
incurre en perdidas por razon de] impuesto, 0 bien, la tasa efectiva del impuesto es mayor 
al 25%, la entidad puede optar por solicitar la no aplicacion del impuesto minimo, En estos 
casos debe presentarse una peticion ante la Administracion Tributaria, quien podra 
autorizar la no aplicacion, 

La administracion tributaria Ie aprob6 a la Compafua la solicitud de No Aplicacion del 
CA]R y autoriz6 a la Compaiiia a detenninar su impuesto utilizando el metodo tradicional 
para los periodos fiscales 2011, 2012, 2013 y 2014. 

. 
£1 impuesto sobre la renta resultante al aplicarse la tasa vigente a la utilidad scgun libros, es 
conciliado con la provisi6n de impuesto sobre la renta que rnuestra los estados financieros 
como srgue: 

2014 2013 

Utilidad antes del impuesto sobre la renta B/. (58,070) BI 1.972.739 

Impuesto sobrc la renta correspondiente a la 
Utilidad del afio sobre la las a de 25% 493,] 85 

Efecto de: 
Ingresos no gravables y otros incentivos fiscales 
Gaslo no dcducibles y otras partidas 

(148,025) 
53,377 

Provision para el impuesto sobre la renta B/. 0 B/. 398,531 

De acuerdo a regulaciones fiscales vigcntes, las declaraciones de impuesto sabre la renta de 
las Companias estan sujetas a revisi6n por parte de las autoridades fiscales por los Ires (3) 
ultimos afios, inclusive el afio terrninado el 31 de diciembre 2013. 
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