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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

FORMULARIO IN-A

INFORME DE ACTUALIZACION
ANUAL

Afo terminado el 31 de diciembre de 2017
VALORES QUE HA REGISTRADO:
. Bonos Corporativos (B/.17,000,000.00)

Mediante Resolucion de la Comisiéon Nacional de Valores, No. CNV70-10 de 4 de marzo de 2010
se autorizé la Emision Publica de Bonos Corporativos, segun las siguientes condiciones:

Fecha de la Oferta: 12 de marzo de 2010
Monto de la Emisién: Diecisiete Millones de Délares (US$17,000,000.00), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América emitidos en las
siguientes Series:
Serie A: US$ 10,000,000.00
Serie B: US$ 7,000,000.00

Fecha de Vencimiento: Bonos Corporativos Serie “A": 12 de marzo de 2017.
Bonos Corporativos Serie “B™ 12 de marzo de 2020.

Saldo Capital: Bonos Corporativos Serie “A" US$ 0.00 (M
Bonos Corporativos Serie “B" US$ 7,000,000.00 (Subordinados).

(*) El 12 de marzo de 2017 Franquicias Panamefias, S. A., realizé
el pago final a capital mas intereses que correspondian a la
emision publica de los Bonos Corporativos de la Serie "A”, que
vencian en dicha fecha.

Il. Bonos Corporativos (B/.50,000,000.00)

Mediante Resolucion de la Superintendencia del Mercado de Valores, No. SMV 365-12 de 29 de
octubre de 2012 se autoriz6 la Emisién Publica de Bonos Corporativos, por un monto de hasta
Cincuenta Millones (US$50,000,000), las series emitidas hasta la fecha mantienen un saldo total a
capital de Quince Millones Setecientos Veinticuatro Mil Novecientos Cuarenta y Dos Dolares con
95/100 (US$15,724,942.95), segun el detalle que se muestra a continuacion:

Serie “B”
Fecha de la Oferta: 3 de julio del 2013

Monto Emitido de la Serie: Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de Ameérica.

Monto Colocado de la Serie:  Seis Millones Quinientos Mil Délares (US$6,500,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de Ameérica.

Saldo Capital: USS$ 1,092,085.88

Fecha de Vencimiento: Bonos Corporativos Serie B: 3 de julio del 2018
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Serie “C”
Fecha de la Oferta:
Monto de la Emision:

Monto Colocado de la Serie:

Saldo Capital:

10 de septiembre del 2013
Ocho Millones de Délares (US$8,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.

Ocho Millones de Dolares (US$8,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.

USS$ 3,142,857.07

Fecha de Vencimiento: Bonos Corporativos Serie C: 10 de septiembre del 2020.

serie IID"
Fecha de la Oferta:
Monto de la Emision:

Monto Colocado de la Serie:

15 de junio del 2015.
Dos Millones Quinientos Mil Délares (US$2,500,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América.

Dos Millones Quinientos Mil Délares (US$2,500,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América.

Saldo Capital: US$ 1,250,000.00
Fecha de Vencimiento: Bonos Corporativos Serie D: 15 de junio del 2020.
Serie “E”

Fecha de la Oferta:
Monto de la Emisién:

Monto Colocado de la Serie:

Saldo Capital:

Fecha de Vencimiento:

23 de febrero del 2016.
Tres Millones Quinientos Mil Délares (US$3,500,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América.

Tres Millones Quinientos Mil Délares (US$3,500,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América.

US$ 2,275,000.00

Bonos Corporativos Serie E: 15 de marzo del 2021.

Serie “F”
Fecha de la Oferta:
Monto de la Emision:

Monto Colocado de la Serie:

Saldo Capital:

Fecha de Vencimiento:

27 de mayo del 2016.
Seis Millones Doscientos Mil Délares (US$6,200,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América.

Seis Millones Doscientos Mil Délares (US$6,200,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América.

USS$ 4,340,000.00

Bonos Corporativos Serie F: 15 de junio del 2021.

Serie “G”
Fecha de la Oferta:
Monto de la Emisién:

Monto Colocado de la Serie:

23 de septiembre del 2016.

Dos Millones de Délares (US$2,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.

Dos Millones de Délares (US$2,200,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.
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Saldo Capital:

Fecha de Vencimiento:

US$ 1,500,000.00

Bonos Corporativos Serie G: 15 de septiembre del 2021.

Serie “H”
Fecha de la Oferta:
Monto de la Emision:

Monto Colocado de la Serie:

Saldo Capital:

Fecha de Vencimiento:

23 de marzo del 2017.
Dos Millones Quinientos Mil Délares (US$2,500,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América.

Dos Millones Quinientos Mil Délares (US$2,500,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América.

US$ 2,125,000.00

Bonos Corporativos Serie H: 15 de marzo del 2022.

lll. Valores Comerciales Negociables — VCN'’s (B/.5,000,000.00)

Mediante Resolucion de la Superintendencia del Mercado de Valores, No. SMV 366-12 de 29 de
octubre de 2012 se autoriz6 la Emision Pablica de Valores Comerciales Negociables hasta por un
monto de Cinco Millones (US$5,000,000)

El valor total de las series de VCN's emitidos al 31 de diciembre de 2017, mostraba un saldo total
de Cuatro Millones Quinientos Diez Mil Doscientos Cincuenta Délares (US$4,510,250.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América, las cuales se encuentran colocada en las series

que a continuacion se detallan:

Serie “L"
Fecha de la Oferta:
Monto Emitido de la Serie

Monto Colocado de la Serie:

25 de mayo 2017

Quinientos Mil Délares (US$ 500,000.00), moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América

Quinientos Mil Délares (US$ 500,000.00), moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América

Fecha de Vencimiento 27 de mayo de 2018
Serie “M”
Fecha de la Oferta: 29 de junio 2017

Monto Emitido de la Serie
Monto Colocado de la Serie:

Fecha de Vencimiento

Dos Millones Setecientos Mil (US$ 2,700,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América

Dos Millones Quinientos Catorce Mil (US$ 2,514,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América

2 de julio de 2018.

serie “N”

Fecha de la Oferta:

Monto Emitido de la Serie
Monto Colocado de la Serie:

Fecha de Vencimiento

28 de noviembre 2017

Un Millén Quinientos Mil (US$ 1,500,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América

Un Millén Quinientos Mil (US$ 1,500,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América

27 de mayo de 2018.
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RAZON SOCIAL DEL EMISOR: FRANQUICIAS PANAMENAS, S. A.

VALORES QUE HA REGISTRADO:

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

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

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

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000, haga una
descripcion detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le
hubiese precedido, en la que fuera aplicable (Ref Articulo 19 del Acuerdo No. 9-00 de 19 de Mayo
del 2000)

. INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia y desarrollo de la Compaiiia
1) Informacién Basica

Franquicias Panamefas, S. A. es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panama, desde el 24 de octubre de 1972, mediante Escritura Publica No.
6891 de la Notaria Segunda del Circuito, provincia de Panama. El 27 de noviembre de
2007 Franquicias Panamefias, S. A. como sociedad absorbente, realiza Convenio de
Fusion por Absorcion con otras empresas relacionadas al mismo grupo econémico, segun
se encuentra registrado en la Escritura Publica No. 12,005 de la Notaria Octavo del
Circuito, provincia de Panama. La totalidad de los patrimonios de las sociedades
absorbidas fueron transferidos a Franquicias Panamefas, S. A, quien las sucedié en
todos los derechos y obligaciones. Franquicias Panamefas, S. A., es una sociedad 100%
subsidiaria de Hentol, S. A., asi como antes de la fusion lo fueron todas las sociedades
absorbidas

Las fuentes de financiamiento del emisor al 31 de diciembre de 2017 y 31 de diciembre de 2016,
respectivamente, se muestran a continuacion:

US$ 31-Dic-2017 31-Dic-2016
Pasivos Corrientes $
Préstamos por Pagar - Porcion :
Corianie 7,194,856 2,750,000 | Garantizado
Arrendamiento Financiero 79,111 91,056 | Garantizado
Valores Comerciales Negociables 4,504,440 4,987,394 | Garantizado
Bonos por Pagar — Porcién Corriente 5,536,168 8,701,213 | Garantizado
Cuentas por Pagar 12,825,223 11,490,283 | No Garantizado
Otros Pasivos Corrientes 1,547 994 1,802,352 | No Garantizado
Total del Pasivo Corriente $ 31,687,792 29,822,298
Pasivos No Corrientes
Arrendamiento Financiero 160,308 239,419 | Garantizado
Bonos por Pagar a largo plazo 17,094,163 20,522,494 | Garantizado
Otros Pasivos — Prima de antiguedad 2,111,792 1,910,579 | No Garantizado
Total de Pasivos No Corrientes $ 19,366,263 22,672,492
Total de Pasivos $ 51,054,055 52,494,790
Patrimonio de Accionistas $ 5,244,350 14,233,293

B. Pacto Social y Estatutos:

Contratos con partes relacionadas: El Pacto Social no contiene clausulas que prohiba la
celebracion de contratos entre el Emisor y uno o mas de sus Directores o Dignatarios, o algin
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negocio en los que estos tengan intereses directos o indirectos. Los bienes, negocios y asuntos de
la sociedad seran administrados por su Junta Directiva, la cual podra ejercer todas las facultades
de la sociedad y realizar todos los actos y cosas que no correspondan a la Asamblea General de
Accionistas por ministerio de Ley o del Pacto Social. La Junta Directiva podra otorgar poderes
generales o especiales que faculten a los funcionarios de la sociedad o a terceras personas para
gestionar cuantos asuntos la Junta Directiva estime oportuno encomendarles.

Derecho de Voto: La Junta Directiva consistira de no menos de tres ni mas de siete miembros.
Dentro de dicho maximo y minimo el nimero podra ser fijado por resolucién de la Junta Directiva.
Sin embargo, en cualquier reunion de los accionistas para la eleccion de Directores, los accionistas
podran, por resolucion, determinar el nimero de Directores a elegirse en dicha reunién, y el
numero asi determinado sera entonces elegido. Ademas, la Junta de Accionistas podra elegir,
cuando asi lo estime conveniente, un numero de directores suplentes y determinar la forma en que
dichos directores suplentes reemplazaran a los principales en sus faltas temporales o
permanentes.

Derechos de los tenedores de acciones: Asambleas de accionistas: Salvo que la Junta
Directiva disponga otra cosa, la Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrara una reunién
ordinaria todos los afios, dentro o fuera de la Republica de Panama, segun lo decida la Junta
Directiva.

Las reuniones extraordinarias podran celebrarse con cualquier fin, dentro o fuera de la Republica
de Panama, en la fecha y lugar que determinen la Junta Directiva o el Presidente de la sociedad.

En toda Junta General de Accionistas, el quérum de asistencia lo constituira la presencia de los
tenedores de la mitad mas una de las acciones emitidas y en circulacion o de sus respectivos
apoderados o representantes legales.

Todas las resoluciones de la Asamblea General de Accionistas deberan ser aprobadas por el voto
afirmativo de accionista o accionistas que represente la mitad mas una de las acciones emitidas y
en circulacion.

El Pacto Social no contempla ninguna accién para cambiar los derechos de los tenedores de
acciones

Otros derechos: En cada nueva emisién de acciones, los accionistas tendran el derecho
preferente de suscribir las acciones por emitirse en proporcion a las acciones de que a la sazén
sean propietarios. El valor de emision, la forma de pago de las acciones asi suscritas, al igual que
los derechos y privilegios de las acciones que no sean totalmente pagadas, deberan ser
determinados por la Junta Directiva al momento de autorizar la emision.

Estatutos: A la fecha el Emisor no ha adoptado Estatutos.

Modificacién de capital: En la actualidad el Pacto Social del Emisor no contempla condiciones
relativas a la modificacion del capital.

C. Descripcion del negocio:

El Emisor genera sus ingresos a través de la venta de alimentos, bebidas y postres, mediante Ia
operacion de cadenas restaurantes de comida rapida, manejados bajo el sistema de franquicia
internacional.

El Emisor se dedica a operar restaurantes de cinco reconocidas marcas de fama mundial,
autorizada bajo contratos firmados con cada uno de los propietarios de estas franquicias
internacionales.
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1. Principales Mercados: El Emisor es una de las principales empresas que opera en el mercado
de restaurantes de venta de comida rapida en la Replblica de Panama. Adicionalmente,
Franquicias Panamefias también opera una actividad industrial dedicada a la fabricacién y
distribucion de alimentos preparados para suplir a sus restaurantes y también a la fabricacion y
distribucion de helados y otras novedades y postres bajo su propia marca “Topsi®, las cuales
ademas de suplir a sus restaurantes también distribuye en los canales de Kioscos, Abarroterias,
Supermercados, efc., en las ciudades de Panama, Colén y Chorrera.

Las oficinas administrativas del Emisor se encuentran ubicadas en la Urbanizacién Industrial,
Los Angeles, Calle Harry Eno, corregimiento de Bethania y al 31 de diciembre de 2017
mantenia en operacién 121 restaurantes a nivel nacional bajo las siguientes marcas y
actividades:

Cadena de Restaurantes KFC: Esta prestigiosa marca cuenta con mas de 45 afios de estar
operando en el mercado panamefio, siempre manejada por Franquicias Panamefias, S.A , al 31
de diciembre de 2017 se mantenian en operacion 41 restaurantes en las ciudades de Panama,
Colon, Chorrera, Chitré, Santiago, David y Frontera. KFC se dedica a la venta y mercadeo de
polio frito, emparedados, ensaladas, bebidas y postres en presentaciones individuales o en
paquetes (combos). Ademas del servicio en el restaurante, KFC ofrece los convenientes
servicios de Auto Rapido y Servicio a Domicilio, durante el periodo 2017 KFC abrié6 3
restaurantes nuevos y remodelo 2 restaurantes

Cadena de Restaurantes Pizza Hut: Esa franquicia es operada por Franquicias Panamefias
desde el afio 1997 y al 31 de diciembre de 2017 mantenia operando 42 restaurantes en la
ciudades de Panama, Colén, Chorrera, Santiago y David. Piza Hut ofrece al consumidor
panamefio sus reconocidas pizzas, pastas, ensaladas y postres, como parte de una estrategia
global, durante el afio 2017 Pizza Hut mantuvo su plan de separacion de canales; para lo cual
abrié 1 restaurante para atender exclusivamente el servicio de Domicilio, durante el afio 2017
Pizza Hut adicionalmente abri6 2 nuevos restaurantes de servicio en mesa y remodeld 7
restaurantes.

Cadena de Restaurantes Taco Bell Esta marca tiene 8 afios de haber abierto sus puertas al
mercado panamefio; al 31 de diciembre de 2017 esta marca se mantenia con 11 restaurantes
ofreciendo sus afamados Tacos, Burritos, Fajitas, Quesadillas, Bebidas, Postres y todo un
variado menu de productos. Durante el afio 2017 se remodelaron 3 restaurantes de la marca
Taco Bel

Cadena de Restaurantes Dairy Queen: La mas antigua de las franquicias operadas por
Franquicias Panamefias, con mas de 55 afios en el mercado local. Al 31 de diciembre de 2017
Dairy Queen mantenia abiertos 26 restaurantes operando en la ciudad de Panama y en el
interior de la republica, la linea de productos que ofrece la marca esta enfocada en el segmento
de heladeria, postres y emparedados, durante el periodo 2017 Dairy Queen abrié 3
restaurantes nuevos y remodel6 4 restaurantes.

Cadena de Restaurantes Chili’s: En el mes de julio de 2017 Franquicias Panamefia, abri6 sus
puertas en Panama en la Plaza Street Mall (esquina Via Israel y Via Brasil), el primer
restaurante en Panama, ésta reconocida franquicia internacional inicio en 1975, su comida se
inspira en los sabores del suroeste de los Estados Unidos; en la actualidad existen mas de
1,600 restaurante en 33 paises.

Otra informacion relevante:
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A continuacion presentamos comentarios de la gerencia general relacionadas con los resultados
operativos de 2017 y las iniciativas que se han implementado y se continuaran implementando
durante el transcurso del afio 2018.

El 2017 fue un afio de muchos desafios, los cuales fueron reflejados en los resultados financieros de la
empresa, los factores mas importantes fueron:

1. Cambios en competencia
a. Abundancia de ofertas de precios muy competitivos con comida formal e informal
b. Nuevos locales de cadenas locales e internacionales y restaurantes de todo tipo (formales e
informales)
2. Inversiones nuevas
* Han habido aperturas que se han postergado por miiltiples razones pero mas que todo
debido a la falta de aprobaciones gubemamentales que dilata los procesos y encarece los
proyectos innecesariamente
3. Desaceleracion a nivel pais del sector econémico en que participamos

Debido a estas razones, estaremos iniciando una serie de cambios para el 2018 para mejorar la situacion, los
cuales se detallan a continuacion:

* Hemos iniciado negociaciones con la banca local, para el refinanciamiento de los préstamos de linea
de crédito y a la vez la obtencién de financiamiento para regularizar algunos compromisos con
proveedores.

* Como emisores responsables y en cumplimiento a las regulaciones vigentes hemos estado en
conjunto con nuestros asesores de MMG Bank Corp. en comunicacién directa con la
Superintendencia de Valores, y la Bolsa de Valores de Panama

* Reuvision de nuestro plan anual de capex

o Reduccién en numero de restaurantes para construir

o Meta de reducir inversion en los restaurantes que se van a construir

o Reduccién en cantidad e inversion en remodelaciones
Reduccion rubro por rubro de todos los gastos tanto en oficinas centrales como en restaurantes.
Implementacion de sistema de control de inventarios, planilla en los restaurantes - invertimos en una
plataforma nueva (NCR/NBO) donde la data serd mas confiable y tiempo real para el gerente de
restaurante tomar decisiones. Igualmente la reporteria hacia las oficinas también sera mas agil.

* Se estara tomando decisiones definitivas en los centros de costos no rentables en el 2018

D. Estructura organizativa:
El Emisor forma parte del Grupo Hentol (Hentol, S.A. y Cias. Subsidiarias), siendo Franquicias
Panamefas una sociedad 100% subsidiaria de Hentol, S.A_, EI Emisor no posee subsidiarias.

Hentol, S. A., es la empresa tenedora del 100% de las acciones de las siguientes empresas del
grupo: Franquicias Panamefias, S. A., Inmobiliaria Hentolwol, S. A., y POS Services, S. A.

Todas las empresas han sido constituidas bajo la jurisdiccién panamefia y tienen su domicilio en la
Republica de Panama.

Organigrama
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HENTOL, S. A.

Tenedora de Acciones

N | | ; B

| Franquicias | | Inmobiliaria | POS SERVICES,
Panameinas, S. A. Hentolwol, S. A. S.A.

| (100%) | (100%) | (100%)

E. Propiedades, Planta y Equipo:
Los activos fijos son considerados como la parte principal de la actividad del Emisor.

Franquicias Panamefias cuenta con activos fijos que estan valuados a costo y su depreciacion y
amortizacion son calculadas utilizando el método de linea recta basandose en la vida util estimada
de los activos. El valor de los edificios construidos en propiedades alquiladas es amortizado por el
periodo establecido en el contrato de alquiler. Las mejoras sobre restaurantes alquilados son
amortizadas por un periodo de 10 afios o por el periodo del contrato, cualquiera que sea el menor.
Las ganancias y pérdidas en descarte o venta de activo fijo se reflejan en resultados, asi como los
desembolsos para reparaciones y mantenimientos normales de los activos. Las mejoras
importantes y reparaciones que incrementan la vida util estimada de los activos se capitalizan.

Los principales activos del Emisor lo constituyen sus propiedades, mobiliario, equipo y mejoras a la
propiedad arrendada, los cuales representan al 31 de diciembre de 2017 (neto de depreciacion) el
62.3% del total de activos de la empresa. Estos se encuentran distribuidos de la siguiente manera

Valor Neto en
Costo Depreciacion (e
Terreno - - -
Edificio - - -
Mejoras a la Propiedad arrendada 43,695,844 24,975,180 18,720,664
Maquinaria y Equipos 38,977,757 26,954,077 12,023,680
Mobiliario, Enseres y Automdviles 7,289,118 5,464,129 1,824,989
Construccién en Proceso 2,512,871 - 2,512,871
Total 92,475,590 57,393,386 35,082,204

F. Investigacion y Desarrollo

El Emisor posee los derechos de franquicia de las siguientes lineas de restaurantes, los cuales le
permiten el uso autorizado de estas marcas para mercadear y vender productos de las siguientes
marcas registradas por sus propietarios: KFC, PIZZA HUT, TACO BELL, DAIRY QUEEN y CHILI'S.
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El costo del derecho sobre la franquicia es amortizado utilizando el método de linea recta sobre un
periodo de diez afios basados en los términos de los contratos respectivos.

El Emisor desarrolié en el afio 1976 la marca de helados “TOPSY", sobre la cual mantiene los
derechos de propiedad debidamente registrados.
supermercados y en establecimientos de ventas al por menor.

G. Informacién sobre tendencias

Dichos helados son mercadeados en los

El Emisor como franquiciado de las marcas KFC, PIZZA HUT, TACO BELL, DAIRY QUEEN y
CHILI'S depende en mayor grado de las innovaciones y desarrollo de productos que se adelantan
en su lugar de origen y éstas son trasladadas a nuestro pais.

Franquicias Panamefias se beneficia en diferentes aspectos con el apoyo de las empresas duefias
de las marcas internacionales que opera como franquiciado, tales como, el mejoramiento de los
productos, la elaboracién de programas de servicios a los clientes, la del sistema de entrega a
domicilio, asi como también programas informaticos para capacitacién y entrenamiento en linea

para sus colaboradores.

Il. PARTE
RESUMEN FINANCIERO

Estado de Situacion Financiera 31-Dic-17 31-Dic-16 31-Dic-15 31-Dic-14
Ventas Netas 113,444 872 | 112,177,914 | 109,242,678 101,884,211
Margen Operativo 71,249,938 72,789,269 71,476,861 64,722,501
Gastos Generales y Administrativos 65,031,419 63,522,484 60,306,457 55,848,674
Utilidad (pérdida) Neta -2,184,307 1,757,235 2,308,399 601,747
Acciones emitidas y en circulacion 600 600 600 600
Utilidad por Accién -3,641 2,929 3,847 1,003
Depreciacién y Amortizacién 7,699,745 6,995,200 6,818,603 6,210,252

Utilidades o Pérdidas no recurrentes - = - -

Balance General 31-Dic-17 31-Dic-16 31-Dic-15 31-Dic-14
Activo Circulante 13,397,261 22,066,348 21,323,728 18,531,409
Activos Totales 56,298,405 66,728,083 64,794 995 63,475,138
Pasivo Circulante 31,687,792 29,822,298 29,839,653 25,706,729
Pasivo a Largo Plazo 19,366,263 | 22,672,492 21,577,284 | 26,475,750

Acciones Preferidas = = = -

Capital Pagado 3,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000
Utilidades no Distribuidas 2,265,014 11,253,957 10,398,722 8,313,323
Patrimonio Total 5,244 350 14,233,293 13,378,058 11,292,659

Razones Financieras 31-Dic-17 31-Dic-16 31-Dic-15 31-Dic-14
Dividendo / Accion 1,172 1,503 372 983
Pasivo Total / Patrimonio 9.74 3.69 3.84 46
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Capital de Trabajo -18,290,531 -7,755,950 -8,515,925 -7,175,320
Razén Corriente 0.42 0.74 0.71 0.72
Utilidad Operativa / Gastos Financieros -0.17 2.13 2.48 145

ll.  DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y

EMPLEADOS

A. Los directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas:

Lizbeth Ann Henriquez Leonard
Nacionalidad: Panamefia
Fecha de nacimiento: 5 de julio de 1964

Domicilio Comercial Calle Primera, Urbanizacion Industrial, Bethania

Apartado Postal: 0816-00469 Panama Replublica de Panama
Email: liza.henriquez@franpan.com

Teléfono: 300-5700

Fax 236-0442

Directora Presidente: Egresada de Dartmouth College en New Hampshire, EE.UU., con un
Bachelor of Arts (B.A) en Historia, posteriormente logra una Maestria en Administracion de
empresas (M.B.A.) de INCAE. Ocupa la posicion de Gerente General de Franquicias Panamefas
desde 1998 luego de haber inciado en la empresa en 1995. Es Directora de Productos Toledano,
S. A, Tesorera de Caribla Franchisee Association y Chair person del CFA Supply Chain
Committee,

Edward Joshua Henriquez Levy

Nacionalidad: Panamenfa

Fecha de nacimiento: 14 marzo de 1938

Domicilio Comercial Calle Primera, Urbanizacion Industrial, Bethania
Apartado Postal: 0816-00469 Panama Republica de Panama

Email: edward.henriquez@franpan.com
Teléfono: 300-5700
Fax 236-0442

Director Vice presidente: Obtuvo su titulo de Administrador de Negocios en el Dartmouth College.
Actualmente funge como Secretario de la empresa Productos Toledano, S. A. Fue miembro de la
Junta Directiva del Banco Comercial de Panama, S. A Es Presidente de la Junta Directiva de
Panavicola, S. A. Director de Empresa General de Inversiones, S. A. y Presidente de la Junta
Directiva de Industrias de Buena Voluntad. No realiza funciones administrativas en el Emisor.

David Henriquez Leonard

Nacionalidad: Panamefa

Fecha de nacimiento: 27 de septiembre de 1966

Domicilio Comercial Calle Primera, Urbanizacién Industrial, Bethania
Apartado Postal: 0816-00469 Panama Republica de Panama
Email: david.henriquez@franpan.com

Teléfono: 300-5700

Fax 236-0442

Director Tesorero: Posee una licenciatura de Ciencias en Historia de Gettysburg College y una
Maestria de INCAE Business School. Actualmente Gerente de Information Technology (IT) de
Franquicias Panamefas. De 1997 a 2007 fungié como Gerente General de Dairy Queen y Gerente
Administrativo de Franquicias Panamefias. De 1995 a 1997 fungié como Gerente de
Marca. Laboré como Gerente de Servicio al Cliente en A-Mar Business System en New Jersey,
E.E.U.U. Representante designado de Franquicias Panamefias, S.A. ante la Camara de Comercio,
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Industrias y Agricultura de Panaméa (CCIAP) y el Sindicato de Industriales de Panama (SIP).
Actuaimente es Director Secretario del Patronato del Estadio Nacional, Director Suplente de la
Asociacion de Restaurantes y Afines de Panaméa y Miembro Tesorero de la Asociacion Nacional de

Procesadores de Leche (ANAPROLE). Realiza funciones administrativas en el Emisor como
Gerente de Tecnologia de Franquicias Panameiias, S.A.

Joshua Jay Henriquez

Nacionalidad: Panamefa

Fecha de nacimiento: 30 de octubre de 1971

Domicilio Comercial Calle Primera, Urbanizacién Industrial, Bethania
Apartado Postal: 4263, Panama 5, Republica de Panama

Email: joshua.henriquez@franpan.com

Teléfono: 300-5700

Fax: 236-0442

Director Secretario: Egresado de Bentley University en Massachusetts, EE.UU., con un Bachelor of
Science (B.S) en Administracién de Negocios. Ocupa la posicion de Gerente General de las
franquicias Pizza Hut y Quiznos Sub. Inicio laborando en Franquicias Panamefas en

1995. Realiza funciones administrativas en el Emisor como Gerente General de la franquicia
Pizza Hut.

Richard Raymond Toledano

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 16 de febrero de 1932

Domicilio Comercial Detras de Plaza Toledano, Via José Agustin Arango,
Campo Lindbergh, Juan Diaz

Apartado Postal: 174 Zona 9-A, Panama, Republica de Panama

Email: richard@toledano.com

Teléfono: 290-8200

Fax: 217-2126

Director Vocal: Obtuvo su titulo de Licenciado en Ciencias Econémicas. Graduado del Wharton
School de la Universidad de Pennsylvania en 1954. Miembro del Sindicato de Industriales de
Panama. Miembro de APEDE. Primer presidente de la Asociacién Nacional de Avicultores.
Expresidente de la Congregacion Kol Shearith Israel. Expresidente del Instituto Alberto Einstein.
Actual Presidente de Productos Toledano, S. A. y Vicepresidente de Panavicola, S. A.

George Paul Zelenka Lewis

Nacionalidad: Panamefia
Fecha de nacimiento: 28 de agosto de 1948
Domicilio Comercial Edificio Dorasol, Calle 25 Ave. Balboa
Frente al Restaurante La Cascada
Apartado Postal: 1634 Zona 1, Panam3, Republica de Panama
Email: gpz@pananet.com
Teléfono: 269-2955
Fax: 264-7155

Director Vocal: Obtuvo su titulo de Bachelor of Arts en Economia y Estudios Latinoamericanos
(CUM LAUDE) en Brandeis University. Posee una Maestria en Administracion de Empresas
(M.B.A) de Stanford University. Presidente del Grupo de Empresas Gran Morrison y Servicios de
Lewis. Director-Secretario de Compaiiia Interoceanica de Seguros, S. A. Director del Banco de
Latinoamérica, S. A. (BANCOLAT). Miembro del Club Rotario de Panama. Miembro de la Camara
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de Comercio de Panama. Ex - Presidente de Kol Shearith Israel. No realiza funciones
administrativas en el Emisor.

Gabriel Motta

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 7 de marzo de 1972

Domicilio Comercial: Urbanizacion Industrial San Cristobal, Tumba Muerto, Calle Harry
Eno

Nacionalidad: Panamena

Apartado Postal: 0832-0508 Word Trade Center, Ciudad de Panama

Email: gmotta@pago.com.pa

Teléfono: 236-2644

Fax: 260-3862

Director Vocal: Bachelor of Science in Business Administration en Villanova University, Master en
Administracion de Empresas en INCAE No realiza funciones administrativas en el Emisor.

B. Principales Ejecutivos y Empleados

Horacio Moreno Juarez

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 20 de octubre de 1956

Domicilio Comercial: Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno
Apartado Postal: 0816-00469

E-mail: horacio.moreno@franpan.com

Telefono: 300-5700

Fax. 236-0442

Gerente de Finanzas: Universidad de Panama, Licenciaturas en Comercio y Contabilidad, estudios
de Postgrado en INCAE, es Contador Publico Autorizado. Desde el afio 1976 hasta el afo 2000
ocupd las posiciones de Gerente Administrativo, Sub-Gerente, y Contralor de las empresas Hielo
Ameglio, S.A. y Sociedad de Alimentos de Primera, S.A. (BONLAC), del afio 2000 al 2003 ocupd la
posicion de Contralor de Calox Panamefa, S.A. y Gold Mills de Panama, desde finales el afio
2002 hasta el presente ejerce las funciones de Gerente de Finanzas de Franquicias Panameiias,
SA

Maximiliano Arosemena Galagarza.

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de Febrero de 1955

Domicilio Comercial Urbanizacién Industrial, calle Harry Eno
Apartado Postal: 0816-00469

Email: max.arosemena@franpan.com
Teléfono: 300-5700

Fax: 236-0442

Gerente de Servicios de Apoyo: Inicia labores en Franquicias Panamefias, S. A. en 1970, en el
aflo 1984 asume el cargo de Supervisor General de la franquicia KFC HASTA EL ANO 1996,
CUANDO FUE DESIGNADO Gerente General de la marca KFC a nivel, en mayo de 2015 asume la
posicion de Gerente de Servicios de Apoyo de Franquicias Panamefias, S. A. Cursé estudios
secundarios en el Colegio Pedro Pablo Sanchez, Chorrrera, Panama.

Loretta Verénica Fadul Arango
Nacionalidad: Panamefa
Fecha de nacimiento: 27 de Septiembre de 1975
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Domicilio comercial: Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno
Apartado Postal: 0816-00469

E-mail: loretta. fadul@franpan.com

Teléfono: 300-5700

Fax: 236-0442

Gerente Comercial: Universidad Santa Maria La Antigua, Licenciatura en Mercadotecnia; estudios
secundarios Colegio Maria Inmaculada, inicia labores de Franquicias Panamefias, S. A. en el afio
1999, ha ocupado importantes cargos en el area de mercadeo dentro de la empresa, tales como
Ejecutiva de Marca, Gerente de Mercado, etc, para las marcas Dairy Queen, KFC, Pizza Hut,
Desde 2008 hasta 2015 ocupo la posicién de Gerente General de la franquicia Dairy Queen a nivel
nacional.

En abril de 2015 asume la posicion de Gerente Comercial de Franquicias Panamefias, S. A.

Yorlenys Dayleth Gémez Quintero

Nacionalidad: Panamenfa.

Fecha de Nacimiento: 13 de enero de 1986.

Domicilio Comercial: Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno
Apartado Postal: 0816-00469.

e-mail yorlenys.gomez@franpan.com

Teléfono: 300-5700

Fax 236-0442

Gerente de Proyectos & Desarrollo: Titulo de Arquitecta Estructural egresada de la Universidad
Catdlica Santa Maria La Antigua con un postgrado en Ahorro Energético de Edificios Estandares
Europeos y un Master en Administracion de Proyectos realizado en la Universidad Ramén Liull de
Barcelona. Propugnada al desarrollo de infraestructura sostenible. Visién de futuro profesional,
familiarizada con todos los aspectos al desarrollo de la planificacién, ejecucién y control de disefios
comerciales, residenciales e industriales. Comprometida a la administracién y el disefio de
soluciones de proyectos eficaces; ocupa desde el afio 2015 la Gerencia de Proyectos y Desarrollo
de Franquicias Panameiias, S. A.

Okaira Y. Flores Murillo

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 11 de Abril de 1975

Domicilio Comercial: Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno
Apartado Postal: 0816-00469

E-mail: okaira.flores@franpan.com

Teléfono: 300-5700

Fax. 300-5780

Gerente de Logistica y Compras: Inici6 labores en Franquicias Panamefas en diciembre de 2014,
realizé estudios de Licenciatura en Ingenieria Industrial en la Universidad Tecnologica de Panama,
Maestria en Administracién de Empresas con énfasis en Direccion Empresarial en la Universidad
Latina. Trabajo en empresas de consumo masivo como Productos Alimenticios Pascual, S.A. y
PEPSICO Panama, donde ocupé el cargo de Gerente de Logistica, adicional trabajé en compras y
distribucion de productos de belleza en Saint Honoré con el cargo de Gerente de Compras.

Nota importante:
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La posicion de Gerente de Recursos Humanos, se encuentra actualmente en proceso de
seleccion y reclutamiento y temporalmente el Sr. Maximiliano Arosemena (Gerente de
Servicios de Apoyo) esta cubriendo las funciones de esta gerencia ejecutiva

C. Asesores Legales:
Las siguientes firmas de abogados fungen como asesores legales externos del Emisor:

Grimaldo & Tejeira El nombre del contacto principal es el Lic. Rodrigo Grimaldo Carles
Domicilio Comercial ~ Edificio GRIMPA, Calle Juan Bautista, EI Cangrejo, Panama

Apartado Postal 871666, Zona 7, Panama
Correo Electrénico a&t@mail.pananet.com
Teléfono 269-5554

Fax 269-5595

Lic. Elvis Alberto Polo

Domicilio Comercial ~ Calle 42 Bella Vista, Casa 5103, planta baja, local B.
Apartado Postal 0815-00393

Correo Electronico polo&polo@hotmail.com

Teléfono 225-2023

Fax 225-2022

Sucre, Arias, & Reyes EIl nombre del contacto principal es el Lic. Publio Mufioz
Domicilio Comercial  Edificio Sucre, Arias & Reyes, Via Ricardo Arango, Calle 61 Obarrio,

Apartado Postal 0816-01832

Correo Electrénico sucre&sucre.net

Teléfono 204-7900

Fax 204-1168

Aparicio, Alba y Asociados

Contacto El nombre del contacto principal es el Lic. Raul R. Aparicio A.
Domicilio Comercial  Ave. Ricardo J. Alfaro, Edificio Sun Tower, 2do. Piso
Apartado Postal 0819-03724

Correo Electrénico rraparicioa@cwpanama.net

Teléfono 279-1432, 279-1430

Fax 279-1492

Lic. Natanael Pineda

Contacto El nombre del contacto principal es el Lic. Natanael Pineda
Domicilio Comercial  Edificio Higt Tec Plaza Mezanine, Calle 53, Obarrio
Apartado Postal 0832-01358 WTC

Correo Electrénico natanael.pinedalaw@gmail.com

Teléfono 6673-6052,

Fax —

D. Auditores:

Los auditores externos del Emisor es la firma PricewaterhouseCoopers (“PwC") con domicilio en
Obarrio, Avenida Ricardo Arango, Calle 58, Plaza PwWC, Piso 7, Apartado 0819-05710, Ciudad de
Panama, Republica de Panama; Teléfono 206-9200 y Fax: 264-5627; son los auditores
independientes del Emisor. La persona contacto en PWC en temas fiscales es el Lic. Francisco
Barrios, con correo electrénico francisco.barrios@pa pwc.com y el socio a cargo de nuestra cuenta
es el Lic. Edereth Barrios, con correo electronico edereth.barrios@pa.pwec.com
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El Emisor mantiene en su estructura organizacional un equipo de Auditoria Interna, conformado por
un Jefe de Auditoria Interna y cuatro auditores internos. El Jefe de Auditoria Interna del Emisor es
el sefior Roberto Ulloa

Domicilio Comercial:  Urb. Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno

Apartado Postal: 0816-00469.

e-mail roberto.ulloa@franpan.com
Teléfono: 300-5700

Fax 236-0442

E. Compensacion

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en
especie, de parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios adicionales, excepto por el pago de
dietas por la asistencia las reuniones de la Junta General de Accionistas y Junta Directiva.

F. Practicas de la Junta Directiva

El Pacto Social del Emisor no contempla un término especifico de duracién en sus cargos para los
directores y dignatarios. Los actuales miembros de la Junta Directiva fueron ratificados y se
mantienen a la fecha en sus mismos cargos, segun consta en acta de eleccién de Junta Directiva
debidamente inscrita en el Registro Publico desde el 2 de diciembre de 2009, en la Ficha 39496,
Documento 1687614

El Emisor no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno o mas Directores mientras
permanezcan en el cargo o en el evento de que dejen de ejercer sus cargos. La Junta Directiva
del Emisor cuenta con un comité de auditoria. La Junta Directiva en pleno supervisa los informes
de auditoria, los controles internos, y el cumplimiento con las directrices que guian los aspectos
financieros, operativos y administrativos de la gestion del Emisor.

G. Empleados:

Al 31 de diciembre de 2017 el Emisor contaba con 2,685 empleados, a continuacion presentamos
cuadro con la cantidad de empleados desde el afio 2009 hasta el afio 2017:

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Empleados | 2685 | 2,733 | 2,560 | 2477 | 2,340 | 2,350 | 2,297 | 2,130 | 2,013

Propiedad Accionaria
El Emisor es una empresa privada con un solo accionista, Hentol, S.A.
% Respecto al
Total de
Cantidad de Acciones % del Total de

Acciones Emitidas y en | Numero de Acciones

Emitidas Circulacién | Accionistas (Valor)
Directores, Dignatarios,
Ejecutivos y Administradores 600 100% 1 US$3,000,000
Otros Empleados - - - -
Totales 600 100% 1 US$3,000,000

Durante los dltimos tres (3) afios no se ha producido ningtn cambio de control de la propiedad
efectiva del capital accionario del Emisor.
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A la Fecha de Oferta, no existia ningtin arreglo o acuerdo que pudiera resultar en un cambio de

control de la propiedad efectiva del capital accionario del Emisor.

Todos los propietarios efectivos del capital accionario del Emisor tienen igual derecho de voto.
Accionistas Principales

A. Identidad y Nimero de Acciones

La identidad de los propietarios efectivos y nimero de acciones del Emisor se presenta a
continuacion:

Accionista Numero de Acciones %
Hentol, S.A. 600 100%
Total 600 100%

VL.

VIL.

Hentol, S.A. es propietaria del 100% de las acciones emitidas y en circulacion del Emisor.

B. Presentacion Tabular de la Composiciéon Accionaria
La composicion accionaria del Emisor es la siguiente:

Numero de | % del Nimero | Numero de
Grupo de Acciones Acciones de Acciones Accionistas

1 - 124,999 600 100% 1
125,000 - 249,999
250,000 - 374,999
375,000 - 500,000
Totales 600 100% 1

Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones

Los auditores externos del Emisor y los asesores legales independientes no tienen relacion
accionaria, ni han sido ni son empleados del Emisor o alguno de los participantes (Corredor de
Valores, Agente de Pago, Registro y Transferencia, Asesor Financiero o de los Asesores
Legales).

TRATAMIENTO FISCAL

A. Ganancias Provenientes de la Enajenacién de Bonos

De conformidad con el Articulo 269(1) del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo
dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las
perdidas, provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos del impuesto sobre la
renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y cuando los Bonos
esten registradas en la Comisién Nacional de Valores de Panama y dicha enajenacion se dé a
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de
conformidad con la Ley Numero 18 del 19 de junio del 2006, (i) el vendedor estara sujeto al
impuesto sobre la renta en Panama sobre las ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la
venta de las acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (ii) el comprador estara
obligado a retenerie al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total de Ia
enajenacion, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital
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pagadero por el vendedor, y el comprador tendrd que entregar a las autoridades fiscales la
cantidad retenida dentro de diez (10) dias posteriores a la fecha de retencién, (iii) el vendedor
tendra lo opcion de considerar la cantidad retenida por el comprador como pago total del impuesto
sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) si la cantidad retenida por el comprador fuere
mayor que la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital pagadero por
el vendedor, el vendedor tendra derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito fiscal.

B. Intereses Generados por los Bonos

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que
se paguen sobre valores registrados en la Comision Nacional de Valores, estaran exentos del
Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de que los Bonos seran colocados a
través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de este
beneficio fiscal. La compra de valores registrados en la Comisién Nacional de Valores por
suscriptores no concluye el proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencion
fiscal contemplada en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas que
posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u
otro mercado organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se
paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento
(5%) el cual sera retenido en la fuente por el Emisor. Esta Seccion es un resumen de disposiciones
legales vigentes y se incluye con caracter meramente informativo.

VIl. Estructura de Capitalizaciéon

A continuacion se presenta una breve descripcion de los valores emitidos y en circulacion del
Emisor:

1. Acciones y titulos de participacion

Cantidad de valores T
Tipo de valor y clase emitidos y en Listado bursatil Cap:;a:zr:;;gn -
circulacion
Acciones comunes 600 NA NA
2. Titulos de Deuda
Tipo de Valor y - s Saldo : :
Cinns Vencimiento Monto Emitido 31-12-17 Listado Bursatil
c 8°"°? oe Bolsa de Valores
°'p°'.“" de Panama
Serie B Marzo 12, 2020 US$7,000,000 US$7,000,000
Bonos
Corporativos
Serie B Julio 3, 2018 US$10,000,000 US$1,092,085
Serie C Sep. 10, 2020 US$8,000,000 US$3,142 857
Serie D Jun. 15, 2020 US$2,500,000 US$1,250,000 Bolsa de Valores
Serie E Mar. 15, 2021 US$3,500,000 US$2,275,000 de Panama
Serie F Jun. 15, 2021 US$6,200,000 US$4,340,000
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Serie G Sep. 15, 2021 US$2,000,000 US$1,500,000
Serie H Mar. 15, 2022 US$2,500,000 US$2,125,000
Valores
Comerciales
Negociables
(VCN's)
Serie | May. 27, 2018 US$ 500,000 US$ 500,000 Bolsa de Valores
Serie M Jul. 2,2018 US$3,000,000 US$2,514,000 de Panama
Serie N May. 27, 2018 US$1,500,000 US$1,500,000
Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se adjunta al presente Informe de Actualizacion Anual (/N-A), los estados financieros de
Franquicias Panamefias, S. A., para el afo fiscal terminado el 31 de diciembre de 2017. Los
estados financieros para los afios fiscales 2017 y 2016 fueron auditados por la firma
PricewaterhouseCoopers.

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO
El Emisor no ha establecido una politica de gobierno corporativo.

De conformidad con las guias y principios dictados mediante acuerdo No. 12 de 11 de noviembre
de 2003, para la adopcion de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno
corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes preguntas en la presentacion
que se incluye a continuacion, sin perjuicio de las explicaciones adicionales que se estimen
necesarias o convenientes. En caso de que la sociedad registrada se encuentre sujeta a otros
regimenes especiales en la materia, elaborar al respecto.

Contenido minimo
8 Indique si se han adoptado a lo intemo de la organizacion reglas o procedimientos de buen
gobierno corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacion especifica

Al presente no se ha adoptado una reglamentacion especifica de procedimientos o reglas de buen
gobierno corporativo, no obstante si existen politicas y procedimientos escritos y practicas al
respecto.

(S5

Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:
a. Supervision de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva.

Esencialmente se realiza a través de las recomendaciones o directrices que se derivan de las
reuniones de Junta Directiva, relacionadas con los temas especificos que se traten en cada reunion

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente al
control accionario.
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No existe actualmente una reglamentacion especifica al respecto

c. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente a la
administracion.

Las posiciones vacantes en la Directiva son normalmente sometidas a la aprobacion de la Junta
General de Accionistas

d. La formulacién de reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo
reducido de empleados o directivos.

No existen reglas especificas al respecto, sin embargo, a través de la Junta Directiva se adoptan
las directrices de buena administracion que debe ejecutar la administracién o personal
ejecutivo de la sociedad

e. Constitucién de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de
Riesgos, de Auditoria.

Solamente las que incidentalmente o de tiempo en tiempo designe la Junta Directiva, en el
presente solamente existe el Comité de Auditoria Interna, como comité permanente que reporta a
la Junta Directiva.

f. La celebracién de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones.

En temas especificos que lo requieran y por instrucciones de la Junta Directiva se celebran
reuniones de trabajo.

2. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacién.

Todo director o dignatario puede solicitar o recabar libremente a la Administracion cualquier
informacion que sea de su interés

3. Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de
divulgacion a quienes va dirigido.

Al presente no se ha adoptado un Cédigo de Etica en la empresa, sin embargo, existe una
declaracion de valores y principios.

Junta Directiva

4. Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parametros a la Junta Directiva en
relacién con los siguientes aspectos:

Politicas de informacién y comunicacién de la empresa para con sus accionistas y terceros.

No existen al presente politicas especificas de informacién o comunicacion para con accionistas o
terceros, solamente las que puntualmente sean solicitadas a la administracion o a la Junta
Directiva asi como también los temas que se informan en las reuniones de Junta de Accionistas.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la toma de
decisiones.

No existen a la fecha pardmetros formalmente establecidos al respecto

c. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucion y destitucion de los
principales ejecutivos de la empresa.
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Esta facultad la ejerce la administracion de la empresa (Gerente General), es discrecional de la
administracién el consultar o solicitar apoyo a cualquier Director o a la Junta Directiva.

d. Sistemas de evaluacion de desempeiio de los ejecutivos claves.

Si existen, se realizan una vez al afio y son comunicados a la Junta Directiva por la
Administracion de la empresa

e. Control razonable del riesgo.

Normalmente son presentados por la administracion a la consideracion y evaluacion de la Junta
Directiva en sus sesiones periédicas

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicion financiera de la
empresa.

Son presentados en todas las sesiones ordinarias de la Junta Directiva y en la Junta Anual de
Accionistas

g. Proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras irregularidades.

Si existen

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
pablicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

No aplica

i). Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periddica.

Se realizan reuniones trimestrales de Junta Directiva

5. Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de
la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la
consecucion de intereses personales.

No existen una reglamentacion especifica al respecto, salvo el comportamiento ético que
tradicionalmente mantienen a los miembros de la Junta Directiva de la empresa

Composicion de la Junta Directiva
6. a. Numero de Directores de la Sociedad
Ocho (7)

b. Nimero de Directores Independientes de la Administracion

Cuatro (4)
¢. Nimero de Directores Independientes de los Accionistas

Ninguno (0)

Accionistas

7. Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los derechos de
los accionistas, tales como:

a.  Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.
(Esta informaciéon debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas piblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

No aplica

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccion de auditores externos.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas puiblicas de acciones. Para
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ofertas publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

Los accionistas pueden solicitar cualquier informacién sobre el criterio de seleccion de los
auditores externos que prestan servicio a la empresa.

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social
y/o estatutos de la sociedad.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas piblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

Este derecho es plenamente ejercido por todos los accionistas en la asamblea de accionistas
que se celebra anualmente.

d. Acceso a informacién referente a remuneracién de los miembros de la Junta Directiva.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas pablicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

En caso de que sea solicitada se suministra, los miembros de la Junta Directiva solamente reciben
pago de dietas por asistencia a las reuniones de dicha junta.

e. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

En caso de requerirlo el accionista esta informacion es suministrada

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracién accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el
plblico inversionista a juicio del emisor).

No aplica

Comités

8. Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacion de comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditoria : o su denominacién equivalente

El Emisor no ha adoptado reglas de gobierno corporativo, Durante el aio 2016 se conformé
oficialmente el Comité de Auditoria, el cual reporta directamente a un Comité formado por
miembros de la Junta Directiva.

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o su denominacion equivalente

Al presente no se ha previsto

c. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacion equivalente

No existe

d. Otros: ——-—

9. En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités para el
periodo cubierto por este reporte?

a. Comité de Auditoria
Se constituy6 durante el periodo 2016

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.
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No aplica
c. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.
No aplica

Conformacion de los Comités

10. | Indique cémo estdn conformados los Comités de:

a. Comité de Auditoria

Conformado por 3 miembros de la Junta Directiva

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos
No aplica

c. Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.
No aplica

Vv
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES
Se adjunta al presente Informe de Actualizacién Anual (IN-A),

* Los estados financieros de Franquicias Panamefias, S. A. para el afo fiscal terminado el
31 de diciembre de 2017 y 2016. Los estados financieros fueron auditados por la firma
PricewaterhouseCoopers.

» Estado Financiero del Fideicomiso

VI PARTE
DIVULGACION

El medio de divulgacién por el cual el Emisor divulgara el Informe de Actualizacion Anual, sera
mediante el envio directo a los inversionistas registrados, asi como a cualquier otro interesado que
lo solicitare, este envio se hara a partir del 31 de marzo de 2018.

Representante Legal

9
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A MEMBER OF THE MORGAN & MORGAN GROUP

CERTIFICACION

FRANQUICIAS PANAMENAS, S. A.
BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS
US$50,000,000.00

MMG TRUST S.A., en su condicion de agente fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido
por FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A. (en adelante la “Emisora”) para garantizar el
cumplimiento de las obligaciones de ésta, derivadas de la oferta publica de los bonos corporativos
rotativos de hasta Cincuenta Millones de Délares con 00/100 (US$ 50.000,000.00), cuyo registro y
oferta publica ha sido autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante
Resolucion SMV No. 365-12 de 29 de octubre de 2012; por este medio certifica que al 31 de
diciembre de 2017:

1. El saldo a capital de los Bonos Serie B, C, D, E, F, G y H emitidos y en circulacién,
garantizados por el Fideicomiso de Garantia, asciende a Quince Millones Setecientos
Veinticuatro Mil Novecientos Cuarenta y Dos Délares con 95/100 (US$ 15,724,942.95) (en
adelante los “Bonos Garantizados”).

2. Los bienes del fideicomiso estdn compuestos por: A. Primera Hipoteca y Anticresis a favor
del Fideicomiso de Garantia sobre un total de veintidés (22) fincas de propiedad de
Inmobiliaria Hentolwol, S.A., seguin consta inscrito en la Seccion de Hipoteca del Registro
Publico, mediante Escritura Pablica No. 30,164 de 5 de diciembre de 2012, adicionada
mediante Escritura Publica No. 31,902 de 21 de diciembre de 2012, inscritas el 26 de
diciembre de 2012 a Ficha 559952 y Documento 2304891, en la Seccion de Hipoteca del
Registro Publico de Panamad y Escritura Piblica nimero 1160 del 16 de enero de 2013,
inscrita el 15 de mayo de 2013, a la ficha nimero 611768 y Documento nimero 2386034,
Sigla 5.A., mediante la cual consta el convenio de fusion entre las garantes hipotecarias
iniciales, sobreviviendo la sociedad Inmobiliaria Hentolwol, S.A. B. La cesion de las
indemnizaciones provenientes de las pdlizas No. 3.29620 de Assicurazioni Generali S.p.A.
(Generali). C. Dinero en efectivo por el monto de Mil Délares con 00/100 (US$1,000.00).

La sumatoria del valor de mercado de las fincas dadas en hipoteca cumple con la cobertura
minima de ciento veinticinco por ciento (125%) del saldo a capital de los Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién, establecida en el Prospecto Informativo.

3. El total del patrimonio administrado del fideicomiso de garantia es de treinta y tres
millones doscientos veinticuatro mil seiscientos délares con 00/100 (USS 33, 224,600.00).

4. La relacion de cobertura establecida en el prospecto informativo que resulta de dividir el
patrimonio del fideicomiso entre el monto en circulacion es de 211%.




NN\ MMG TRUST (PANAMA)

A MEMBER OF THE MORGAN & MORGAN GROUP

5. La cobertura historica de los tltimos tres trimestres son las siguientes: al 31 de marzo de
2017 fue de 148%, al 30 de junio de 2017 fue de 164% y al 30 de septiembre de 2017 fue de
185%.

6. La concentracion de los bienes fiduciarios del Emisor es sobre bienes inmuebles.

La presente certificagjon ha sido emitida en la ciudad de Panama, Republica de Panamd, el dia ocho
(8) de enero de dosmpil dieciocho (2018).

MMG TRUST, S.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Senores
MMG Trust, S.A. - Agente Fiduciario
Fideicomiso Franquicias Panamefias, S.A.

Opinién

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Fideicomiso Franquicias Panamefas, S.A., que
comprenden el estado de activos y fondos en fideicomisos al 31 de diciembre de 2017, el estado de cambios
en los activos netos atribuibles al fideicomitente por el afio terminado en esa fecha, asi como un resumen de
las principales politicas contables y otra informacién explicativa.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera del Fideicomiso Franquicias Panamefias, S.A. al 31 de diciembre de
2017, y su desempefio financiero y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF's)

Base para la Opinion

Llevamos a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Nuestras
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccién de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe. Somos
independientes de acuerdo con el Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de
Normas Internacionales de Etica para los Contadores Profesionales (Codigo de Etica de IESBA) junto con los
requerimientos éticos que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en Panama, y
hemos cumplido nuestras otras responsabilidades éticas de acuerdo con estos requerimientos y el Codigo
IESBA. Creemos que |a evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinién.

Otra Informacion

Los estados financieros del Fideicomiso Franquicias Panamefas, S.A., por el afo terminado al 31 de
diciembre de 2016, fueron compilados por la Administracién para propdsitos comparativos, dichos estados
financieros no han sido auditados.

La Administracion es responsable de la otra informacién. La otra informacion abarca informacién incluida en
el Informe de Actualizacion Anual, pero no incluye los estados financieros y el informe del auditor sobre los
mismos.

Nuestra opinion sobre los estados financieros no cubre la otra informacién y no expresamos ninguna forma de
conclusion de aseguramiento sobre la misma.

Junto con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra informacién Y,
al hacerlo, considerar si la otra informacién es materialmente inconsistente con los estados financieros o con
nuestro conocimiento obtenido en la auditoria o que de otra manera parezca tener errores materiales. Si, con
base en el trabajo que hemos realizado, concluimos que hay un error material en esta otra informacion, se
requiere que informemos este hecho. No tenemos nada que informar sobre este tema

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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Responsabilidades de la Administracién y los Encargados del Gobierno por los Estados Financieros

La Administracién es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de
acuerdo con las NIIF's, y del control interno que la Administracion determine como necesario para permitir la
preparacion de estados financieros que no contengan errores importantes, ya sea debido a fraude o error.

Al preparar los estados financieros, la Administracién es responsable de evaluar la capacidad del Fideicomiso
para continuar como negocio en marcha, revelar, segun sea aplicable, los asuntos relacionados con el negocio
en marcha y usar la contabilizacién de situaciones de negocio en marcha a menos que la administracion
pretenda liquidar el Fideicomiso o cesar las operaciones, 0 no tiene una alternativa mas realista que hacerlo.

Los encargados del gobierno son responsables de supervisar el proceso de informacién financiera del
Fideicomiso.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de gue los estados financieros en su conjunto no tienen
errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra opinion.
La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria llevada 2
cabo de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un error importante cuando
éste exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran importantes si, individualmente o de
manera acumulada, puede esperarse gue influyan en las decisiones econémicas de los usuarios realizadas
tomando en cuenta estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria, ejercemos el juicio
profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

. Identificamos y evaluamos los riesgos de error importante en los estados financieros, debido a fraude o
error, disefiamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos riesgos, y obtenemos
evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién.
El riesgo de no detectar un error importante que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error,
debido a que el fraude puede involucrar colusién, falsificaciéon, omisiones intencionales, declaraciones
erréneas. o la violacién del control interno.

B Obtenemos una comprension del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el propoésito de
expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso.

© Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y las revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.
. Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la contabilizacion de situaciones

de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre
importante en relacién con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca
de la capacidad del Fideicomiso para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre importante, se requiere que dirijamos la atencién en nuestro informe de auditoria a las
revelaciones relacionadas en los estados financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas,
modifiquemos nuestra opinion.

. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida en la fecha de nuestro informe de
auditoria. Sin embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar que el Fideicomiso deje de ser
un negocio en marcha.

. Evaluamos la presentacion, estructura y contenido generales de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de
manera que logren su presentacion razonable.

26 de marzo de 2018
Panama, Rep. de Panama




Fideicomiso Franquicias Panamenas, S.A.
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de activos y fondos en fideicomisos
al 31 de diciembre de 2017

(En balboas)

Notae 2017 2016

(Auditado) (Compilado)

Activos
Efectivo y equivalente de efectivo 5 1,000 1,000
Propiedades y mejoras 6 33,223,600 33,223,600
Activos netos atribuibles al fideicomitente 33,224,600 33,224,600
Fondos en fideicomiso
Aportes del fideicomitente 33,224,600 33,224 600
Fondos netos en fideicomiso 33,224,600 33,224 600

Las notas son parte integral de estos estados financieros.




Fideicomiso Franquicias Panamefas, S.A.
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de cambios en los activos netos atribuibles al fideicomitente
por el ano terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Aportes del
fideicomitente Total
Saldo al 31 de diciembre de 2015 (compilado) 33,224,600 33,224,600
Saldo al 31 de diciembre de 2016 (compilado) 33,224,600 33,224,600
Saldo al 31 de diciembre de 2017 (auditado) 33,224,600 33,224,600

Las notas son parte integral de estos estados financieros.
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Fideicomiso Franquicias Panamenas, S.A.
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el ano terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

1. Informacion general

El Fideicomiso Franquicias Panamerfias, S.A. (el “Fideicomiso") es un fideicomiso irrevocable constituido
conforme a la Ley No.1 del 5 de enero de 1984, y conforme al Contrato de Fideicomiso de fecha 29 de octubre
del 2012 ("el Contrato de Fideicomiso") celebrado entre Franquicias Panamefias, S.A. como Fideicomitente y
MMG Trust, S.A. como Fiduciario.

El objetivo general del Fideicomiso es establecer un patrimonio para garantizar a los beneficiarios el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las obligaciones por parte del Fideicomitente son
derivadas de la emision de los bonos corporativos rotativos de hasta B/. 50,000,000, cuyo registro y oferta publica
fue autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores mediante resolucion SMV No. 365-12 de 29 de
octubre de 2012.

La administradora es MMG Trust, S.A. (la “Fiduciaria”) es una sociedad anénima organizada y conformidad con
las leyes de la Republica de Panama, autorizada para ejercer el negocio fiduciario en o desde la Republica de
Panama mediante Resolucion Fiduciaria No. 11-98 de 16 de septiembre de 1998.

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la Ley No. 1 del 5 de enero de 1984 como ha sido
modificada por la Ley No. 21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la Superintendencia
de Bancos de Panama.

Las obligaciones y facultades de la Fiduciaria son las siguientes:

La Fiduciaria tendra las siguientes obligaciones:

- Recibir en Fideicomiso los Bienes del Fideicomiso.

— Administrar los bienes del fideicomiso para que la fiduciaria pueda autorizar el traspaso y liberacion total o
parcial de los derechos reales sobre parte de las fincas, conforme a solicitud del fideicomitente y limitaciones
establecidas en el contrato.

—  Enviar trimestralmente a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama como parte del informe de
actualizacion trimestral del Fideicomitente, una certificacion en la cual conste los bienes que constituyen los
bienes del Fideicomiso.

- Enviar trimestralmente al Fideicomitente un informe de su gestion.

—  Cumplir con las obligaciones que le impone el contrato y la diligencia.

- Ante incumplimiento en lo que respecta a la emision de bonos, la fiduciaria esta obligada a efectuar todos los
actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los tenedores de los registros, incluso la
ejecucion y liquidacién de los bienes del fideicomiso. La fiduciaria se compromete a notificar al fideicomitente
y al agente de pago, ante el evento de incumplimiento de los bonos de acuerdo al procedimiento estipulado.

La Fiduciaria tendra las siguientes facultades:

- Ejecutar todas las medidas que estime pertinentes y convenientes para la conservacion de los bienes en
fideicomiso.

- Deducir de los bienes fiduciarios las sumas a su favor por los servicios prestados en ocasién y en ejercicio
de sus funciones como fiduciario del fideicomiso, asi como en concepto de gastos, costos y tributos causados
por la celebracion y ejecucion del mismo.

— Designar a uno o mas Fiduciarios sustitutos en caso que el Fideicomitente no lo nombre el plazo acordado.

- Contratar la prestacion de servicios profesionales que sean requeridos para el ejercicio de los derechos y
obligaciones que adquiere bajo el Fideicomiso, incluyendo a manera de ejemplo, servicios legales, de
contabilidad y auditoria, de comuin acuerdo con el Fideicomitente.




Fideicomiso Franquicias Panamenas, S.A.
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el afo terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Los bienes del fideicomiso de garantia, esta compuestos por primera hipoteca y anticresis sobre 22 fincas a
favor del Fideicomiso.

El Fideicomiso estara vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se extingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Costa del Este, avenida Paseo del Mar, Edificio MMG
Tower, piso 24, ciudad de Panama, Republica de Panama.

2.  Adopcion de Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF’s) nuevas y revisadas
2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

No hubo NIIF's o interpretaciones CINIIF, efectivas para el afio que inicié en o después del 1 de enero de 2017,
que tuviera un efecto significativo sobre los estados financieros.

2.2 NIIF’'s nuevas y revisadas emitidas, pero aun no son efectivas

El Fideicomiso no ha adoptado las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas que han sido
emitidas, pero aun no son efectivas y se esta en proceso de evaluar el posible impacto de estas enmiendas
en los estados financieros.

Los principales cambios de estas nuevas normas se presentan a continuacion:

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009, incorporé nuevos requerimientos
para la clasificacion y medicién de activos financieros. La NIIF 9 fue posteriormente modificada en octubre de
2010, para incluir los requerimientos para la clasificacion y medicién de pasivos financieros y para la baja en
cuentas. En noviembre de 2013, incluyé los nuevos requerimientos para la contabilidad de cobertura general.

En julio de 2014, se emitié otra versién revisada de la NIIF 9 principalmente para incluir: a) requerimientos de
deterioro para activos financieros y b) modificaciones limitadas a los requerimientos de clasificacién y medicion
al introducir una categoria de medicién a "valor razonable con cambios en otro resultado integral® (FVTOCI)
para ciertos instrumentos deudores simples.

Requisitos claves de la NIIF 9:

. La NIIF 9 requiere que todos los activos financieros reconocidos que se encuentren dentro del alcance
de la NIC 39 - Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién se midan posteriormente al costo
amortizado o al valor razonable. Especificamente, los instrumentos de deuda que se mantienen dentro
de un modelo de negocios cuyo objetivo sea el de recaudar los flujos de efectivo contractuales, y que
tengan flujos de efectivo contractuales que son unicamente pagos de capital e intereses por lo general
se miden al costo amortizado al final de los periodos contables posteriores. También se miden a valor
razonable con cambios en otro resultado integral los instrumentos de deuda mantenidos en un modelo
de negocios cuyo objetivo se cumpla al recolectar los flujos de efectivos contractuales que son
unicamente pagos de capital e intereses y vender activos financieros. Todas las otras inversiones de
deuda y de patrimonio se miden a sus valores razonables al final de los periodos contables posteriores.
Ademas, bajo la NIIF 9, las entidades pueden hacer una eleccién irrevocable para presentar los cambios
posteriores en el valor razonable de una inversion de patrimonio (no mantenida para negociar) en otro
resultado integral, sélo con el ingreso por dividendos generalmente reconocido en ganancias o pérdidas.
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. Con respecto a la medicién de los pasivos financieros que estan designados al valor razonable con
cambio en los resultados, la NIIF 9 requiere que el monto del cambio en el valor razonable del pasivo
financiero que es atribuible a los cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo sea reconocido en otro
resultado integral, 2 menos que el reconocimiento de los efectos de los cambios en riesgo de crédito del
pasivo en otro resultado integral cree o aumente una disparidad contable en ganancias o pérdidas. Los
cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito del pasivo financiero no son reclasificados
posteriormente a ganancias o pérdidas. Bajo la NIC 39, el monto total del cambio en el valor razonable
del pasivo financiero designado al valor razonable con cambio en los resultados era reconocido en
ganancias o pérdidas.

o Con respecto al deterioro de activos financieros, la NIIF 9 requiere un modelo de deterioro por pérdida
crediticia esperada, en oposicion al modelo de deterioro por pérdida crediticia incurrida, de conformidad
con la NIC 39. El modelo de deterioro por pérdida crediticia requiere que una entidad contabilice las
pérdidas crediticias esperadas y sus cambios en estas pérdidas crediticias esperadas en cada fecha en
la que se presente el informe para reflejar los cambios en el riesgo crediticio desde el reconocimiento
inicial. En otras palabras, ya no se necesita que ocurra un evento crediticio antes de gue se reconozcan
las pérdidas crediticias.

. Los nuevos requerimientos generales para la contabilidad de cobertura mantienen los tres tipos de
mecanismos de contabilidad de cobertura que, en la actualidad, se encuentran disponibles en la NIC 39.
De conformidad con la NIIF 9, los tipos de transacciones ideales para la contabilidad de cobertura son
mucho mas flexibles, especificamente, al ampliar los tipos de instrumentos que se clasifican como
instrumentos de cobertura y los tipos de componentes de riesgo de partidas no financieras ideales para
la contabilidad de cobertura. Ademas, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por el
principio de “relacién econémica”. Ya no se requiere de una evaluacion retrospectiva para medir la
efectividad de la cobertura. También se afnadieron requerimientos de revelacion mejorados sobre las
actividades de gestion de riesgo de una entidad.

Por la naturaleza de las operaciones que mantiene el Fideicomiso, la adopcion de esta norma no tendra
impacto material en los estados financieros.

3. Politicas de contabilidad mas significativa

3.1 Base de presentacién

El estado financiero ha sido preparado de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF) y sobre |2 base del costo histérico.

El costo historico generalmente se basa en el valor razonable de la contraprestacion entregada a cambio de
bienes y servicios.

El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o pagado para transferir un pasivo en una
transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicion, independientemente de si ese
precio sea directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoracién. Al estimar el valor razonable
de un activo o un pasivo, la Fiduciaria tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes
del mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo a la fecha de medicion.
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3.2 Moneda funcional y de presentacion

El estado financiero esta expresado en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual
esta a la par y es de libre cambio con el Délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panama no emite papel moneda propio, y en su lugar utiliza el Délar de los Estados Unidos de América como
moneda de curso legal.

3.3 Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo incluye saldos disponibles mantenidos con bancos y otras instituciones
financieras nacionales y extranjeras, sujetos a un riesgo poco significativo de cambios en su valor razonable.

El efectivo y equivalentes de efectivo se reconoce en el estado de activos y fondos en fideicomiso al costo
amortizado.

3.4 Propiedades y mejoras

Las propiedades y mejoras estan registrados al costo histérico, conformadas por terrenos y locales
comerciales.

3.5 Deterioro del valor de activos no financieros

En la fecha de cada estado de activos y fondos en fideicomiso, la Fiduciaria revisa los importes en libros de los
activos no financieros para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan sufrido una pérdida por
deterioro de su valor. Si existe cualquier indicio, el importe recuperable del activo se calcula con el objeto de
determinar el alcance de la pérdida por deterioro de su valor (si la hubiera).

El importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el costo de venta y el valor de uso. Al
evaluar el valor de uso, los flujos de efectivo futuros estimados se descuentan a su valor actual utilizando un tipo
de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al valor
temporal del dinero en el tiempo y los riesgos especificos del activo para el que no se han ajustado los flujos
futuros de efectivo estimados.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de efectivo) es inferior a su
importe en libros, el importe en libros del activo (unidad generadora de efectivo) se reduce a su importe
recuperable. Inmediatamente se reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su importe recuperable, de tal modo que el
importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse
reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de efectivo) en ejercicios
anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversion de una pérdida por deterioro de valor como ingreso.

Al 31 de diciembre, la Fiduciaria no ha identificado deterioro de los activos no financieros.

3.6 Activos en fideicomiso

Los activos que se reciben en fideicomiso se registran y se presentan al costo histérico.
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3.7 Aportes al fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen efectivo y equivalente en efectivo, propiedades y mejoras y
los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al patrimonio del Fideicomiso conforme se
reciben.

3.8 Retiros de aportes al fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradora del Fideicomiso de conformidad
y en cumplimiento con el contrato de fideicomiso, los cuales se reconocen como retiros de aportes al patrimonio
del Fideicomiso conforme se desembolsan.

3.9 Medicion de valor razonable y proceso de valuacion

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado al transferir un pasivo en una
transaccion ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de medicion, o en su ausencia, en
el mercado mas ventajoso al cual la administradora del Fideicomiso tenga acceso en el momento. El valor
razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

Para estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la Administradora del Fideicomiso utiliza datos
observables cuando éstos estan disponibles. Periddicamente la Administraciéon informa a la Junta Directiva
las causas de las fluctuaciones mas significativas en el valor razonable de los activos y pasivos, para
informacion sobre las técnicas de valuacion y datos de entrada utilizados en el valor razonable de los activos
y pasivos.

La administradora del Fideicomiso revela las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor razonable al
final del afio durante el cual ocurrié el cambio.

4. Estimaciones de contabilidad y juicios criticos

La administradora del Fideicomiso efectua estimaciones y juicios que afectan los montos reportados de los
activos y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan
basados en la experiencia historica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables bajo las circunstancias.

< Valor razonable de los instrumentos financieros: La administradora del Fideicomiso miden el valor
razonable utilizando niveles de jerarquia que reflejan el significado de los datos de entradas utilizados al
hacer las mediciones. La administradora del Fideicomiso tiene establecido un proceso y una politica
documentada para la determinacién del valor razonable en la cual se definen las responsabilidades y
segregacion que funcionen entre las diferentes areas responsables que intervienen en este proceso, el
cual ha sido aprobado por el Comité de Activos y Pasivos, el Comité de Riesgos y la Junta Directiva.

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si la informacién incluida a esas
tecnicas de valuacion son observables o no observables. La informacién observable refleja datos del mercado
obtenidos de fuentes independientes; la informacién no observable refleja los supuestos de mercado del
Fideicomiso. Estos dos tipos de informacion han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

. Nivel 1: Los datos de entrada son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos a los que la entidad pueda acceder en la fecha de la medicion.

-




Fideicomiso Franquicias Panamenas, S.A.
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el afno terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

. Nivel 2: Precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares o utilizacion de
una técnica de valuacion donde todas las variables son obtenidas de informacién observable del mercado
para los activos o pasivos ya sea directa o indirectamente. En algunos casos, el Fideicomiso emplea
informacion de referencia de mercados activos para instrumentos similares y en otros, emplea técnicas de
flujos descontados donde todas las variables e insumos del modelo son obtenidos de informacion
observable del mercado.

B Nivel 3: Cuando los “insumos" no estan disponibles y se requiere determinar el valor razonable mediante
un modelo de valuacion, el Fiduciario se apoya en entidades dedicadas a la valoracion de instrumentos
bursatiles o bien de las propias entidades administradoras del activo o pasivo que se trate. Los modelos
empleados para determinar el valor razonable normalmente son a través de descuento de flujos o bien
valuaciones que emplean observaciones histéricas de mercado.

5. Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas incluidos en el estado financiero, se detalla a
continuacion:

2017 2016
(Auditado) (Compilado)
Activos
Efectivo y equivalente de efectivo 1,000 1,000
6. Propiedades y mejoras
Las propiedades y mejoras se resumen como sigue:
2017 2016

(Auditado) (Compilado)

Al inicio del afio 33,223,600 33,223,600

Al final del afo 33,223,600 33,223,600

El Fideicomitente en sus estados financieros contabiliza las propiedades bajo el método de costo de
adquisicion menos depreciacion y las pérdidas acumuladas por deterioro, por lo que el valor en libros del
Fideicomitente de las fincas en fideicomiso es de B/.10,244,534 (2016: B/. 10,436,973).

-10 -
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7. Hechos posteriores al periodo sobre el que se informa

La Fiduciaria ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2017, para valorar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta
el 26 de marzo de 2018, la fecha en que los estados financieros estaban disponibles para emitirse. Con base
en esta evaluacion, se determind que no se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el
reconocimiento o revelacion de los estados financieros.

8.  Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afo terminado el 31 de diciembre de 2017, fueron aprobados por el Comité de
Auditoria de la Fiduciaria el 26 de marzo de 2018.
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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionista de
Franquicias Panameiias, S. A.

Nuestra opinion calificada

En nuestra opinion, excepto por los posibles efectos del asunto descrito en la seccion de Base para la opinion
calificada de nuestro informe, los estados financieros que se acompaiian de Franquicias Panamefias, S. A.
(la “Compaiiia™) presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales, la situacion financiera de la
Compaiiia al 31 de diciembre de 2017, asi como su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el
aio terminado en esa fecha de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros de la Compaiiia comprenden:

¢ el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2017;

el estado de resultado integral por el afio terminado en esa fecha:

el estado de cambios en el patrimonio por el afio terminado en esa fecha;

el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha; v

las notas a los estados financieros, que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

Base para la opinién calificada

Al 31 de diciembre de 2017, la Compaiiia mantiene dentro de sus inventarios de suministros y otros la suma
de B/.1,016,716 sobre los cuales no pudimos satisfacernos de la existencia, exactitud y valuacion de los
mismos. No fue posible determinar los efectos de los posibles ajustes que se deriven de esta partida en los
estados financieros, debido a que la Administracién de la Compaiiia esta aiin en proceso de analizar estas
partidas.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas Normas se describen mas adelante en la seccion
Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros de nuestro informe.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinion calificada.

Independencia

Somos independientes de la Compaiiia de conformidad con el Cédigo de Etica para Profesionales de la
Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de Etica del [ESBA)
y los requerimientos de ética que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en la
Repiblica de Panama. Hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con el
Codigo de Etica del IESBA y los requerimientos de ética de la Repiblica de Panama.

PricewaterhouseCoopers, S.R.L. Plaza PwC, Piso 7, Calle 58-E y Ave. Ricardo Arango, Urbanizacién Obarrio
T: (507) 206-9200, Apartado 0819-05710, Panama - Repiiblica de Panama, www.pwc.com/interamericas
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Incertidumbre Material Relacionada con Negocio en Marcha

Llamamos la atencién a la Nota 1 de los estados financieros, en la que se hace referencia a algunos
indicadores que arrojan una incertidumbre material sobre la capacidad de la Compaiiia para continuar como
un negocio en marcha. Nuestra opinién no es modificada con respecto a este asunto.

Asuntos claves de auditoria

Los asuntos claves de auditoria son aquellos que, a nuestro juicio profesional, fueron los mas significativos
en nuestra auditoria de los estados financieros del afio actual. Estos asuntos fueron abordados en el contexto
de nuestra auditoria de los estados financieros tomados en conjunto y para formamnos nuestra opinién de la
auditoria al respecto y no emitimos una opinién separada sobre los mismos. Hemos determinado que no
hay asuntos claves de auditoria a comunicar en nuestro informe, en adicion al asunto descrito en el parrafo
de Incertidumbre Material Relacionada con Negocio en Marcha indicada anteriormente.

Otra informacion

La gerencia es responsable de la otra informacion. La otra informacion se refiere al “Informe de
Actualizacion Anual™ (pero que no incluye los estados financieros ni nuestro correspondiente informe de
auditoria sobre los mismos).

Nuestra opinion sobre los estados financieros no abarca la otra informacién y no expresamos ninguna forma
de conclusion que proporcione un grado de seguridad al respecto. En relacion con nuestra auditoria de los
estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra informacion identificada anteriormente y. al
hacerlo. considerar si la otra informacién es materialmente inconsistente con los estados financieros o
nuestros conocimientos obtenidos en la auditoria, o pareciera ser que existe un error material. Si basados
en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existe un error material en esa otra informacion. estamos
obligados a informar ese hecho. Tal como se describe en la seccion de Base para la opinion calificada, al
31 de diciembre de 2017, la Compaiiia mantiene dentro de sus inventarios de suministros y otros la suma
de B/.1,016,716 sobre los cuales no pudimos satisfacernos de la existencia, exactitud y valuacion de los
mismos. No fue posible determinar los efectos de los posibles ajustes que se deriven de esta partida en los
estados financieros, debido a que la Administracién de la Compaiiia esté atn en proceso de analizar estas
partidas. No estuvimos en capacidad de concluir si la otra informacién esta materialmente impactada con
relacion a este asunto.
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Responsabilidades de la gerencia y de los responsables del gobierno de la Compaiiia en relacion con
los estados financieros

La gerencia es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, y del control intemo que la
gerencia considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres de errores materiales.
debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la gerencia es responsable de evaluar la capacidad de la
Compaiiia de continuar como negocio en marcha revelando, segin corresponda, los asuntos relacionados
con negocio en marcha y utilizando la base de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la gerencia
tenga la intencién de liquidar la Compaiiia o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

Los responsables del gobierno de la Compaiiia son responsables de la supervision del proceso de reportes
de informacion financiera de la Compaiiia.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto estan
libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene nuestra
opinién. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detecte un error material
cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente
0 de forma agregada, podria razonablemente esperarse que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, aplicamos
nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria.
También:

* Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros, debido a fraude
o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas elevado de aquel que resulte
de un error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente errneas o anulacion del control interno.

* Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Compaiiia.
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* Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas v la razonabilidad de las estimaciones
contables y las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia.

*  Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en marcha y,
basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre
material relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la
capacidad de la Compaiiia para continuar como negocio en marcha. Si llegamos a la conclusién de que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre las revelaciones correspondientes en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia
de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones
futuras pueden ser causa de que la Compaiiia deje de continuar como un negocio en marcha.

*  Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluyendo
las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y los hechos subyacentes de
un modo que logren una presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobiemo de la Compaiiia en relacion con, entre otros asuntos,
el alcance planificado y la oportunidad de la auditoria, asi como los hallazgos significativos de la auditoria,
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control inteno que identificamos durante nuestra
auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Compaiiia una declaracion de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacién con la independencia y hemos comunicado
todas las relaciones y demas asuntos que puedan razonablemente afectar a nuestra independencia y. cuando
sea aplicable, las salvaguardas correspondientes.

De los asuntos comunicados a los responsables del gobieno de la Compaiiia, determinamos aquellos
asuntos que eran de mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del afio actual y que por
lo tanto, son los asuntos clave de auditoria. Describimos esos asuntos en nuestro informe de auditoria a
menos que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban la divulgacion piiblica del asunto, o cuando,
en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no deberia ser comunicado
en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Edereth
Barrios.

2 de abril de 2018
Panama, Repiblica de Panama




Franquicias Panamenas, S. A.
(Subsidiaria 100% de Hentol, S. A.)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2017

(Expresado en balboas)
2017 2016
Activos
Activos circulantes
Efectivo 1,532,275 4,676,035
Cuentas por cobrar, neto (Nota 5) 1,042,976 1,034 239
Inventarios (Nota 6) 8,373,518 7,963,158
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 696,108 273,345
Cuentas por cobrar - compaiias relacionadas (Nota 14) 490,543 5,872,304
Anticipo a proveedores 1,033413 1,995 244
Gastos pagados por anticipado 228428 — 252023
Total de activos circulantes — 13397261 22,066,348
Activos no circulantes
Propiedades, maquinaria, equipos y mejoras a la
propiedad arrendada (Nota 8) 35,082,204 35455712
Franquicias, neto (Nota 9) 2,255454 1,735,739
Inversion en asociada (Nota 7) - 2434917
Fondo de cesantia 3,155,655 3,255,326
Otros activos 2.407.831 1.780.041
Total de activos no circulantes 42.901.144 44 661.735
Total de activos 56298405 66,728,083
Pasivos v Patrimonio
Pasivos
Pasivos circulantes
Sobregiro bancario 304,856 -
Porcién circulante de préstamos bancarios (Nota 10) 6,890,000 2,750,000
Porcién circulante de bonos por pagar (Nota 12) 5,536,168 8.701.213
Porcién circulante de arrendamientos financicros (Nota 11) 79,111 91,056
Valores comerciales negociables por pagar (Nota 13) 4,504 440 4,987,394
Cuentas por pagar - proveedores 7,918,104 6,391,216
Otras cuentas por pagar y pasivos acumulados 1,547,994 1,802,352
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 14) 4.907.119 5.099.067
Total de pasivos circulantes 31.687.792 29,822 208
Pasivos no circulantes
Bonos por pagar a largo plazo (Nota 12) 17,094,163 20,522,494
Arrendamiento financiero a largo plazo (Nota 11) 160,308 239,419
Prima de antgiiedad 2,111,792 1,910,579
Total de pasivos no circulantes 19.366.263 22672492
Total de pasivos 51.054.055 52 790
Patrimonio
Capital en acciones: 600 acciones comunes,
emitidas y en circulacion, sin valor nominal 5,949,063 5,949,063
Acciones en tesoreria, al costo (2,949,063) (2,949,063)
Impuesto complementario (20,664) (20,664)
Utilidades no distribuidas 2265014 11,253,957
Total de patrimonio 5244350 14.233.203
Total de pasivos y patrimonio 56298405 66728083

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Franquicias Panamenias, S. A.
(Subsidiaria 100% de Hentol, S. A.)

Estado de Resultado Integral

Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2017

(Expresado en balboas)
2017 2016

Ingresos

Ventas netas 113,444 872 112,177,914

Costo de ventas (42,194 934) (39.388.646)
Utilidad bruta 71,249,938 72,789,268
Gastos de ventas, generales y administrativos (Nota 16) (72,731,164) (70,517,684)
Ingresos por alquileres (Nota 14) 436,444 414,193
Otros ingresos (Nota 14) 722614 1.693.913
(Pérdida) utilidad en operaciones (322,168) 4,379,690
Gastos de intereses (1,862,139) (2,054,147)
Participacion en resultados de asociada (Nota 7) - 17.276
(Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre la renta (2,184,.307) 2342 819
Impuesto sobre la renta (Nota 17) - (585.584)
(Pérdida) utilidad neta _(2,184,307) — 1,757,235

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Franquicias Panameifas, S. A.
(Subsidiaria 100% de Hentol, S. A.)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el aio terminado el 31 de diciembre de 2017

(Expresado en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2015

Resultado Integral
Utilidad neta

Transacciones con el Accionista
Dividendos declarados

Saldo al 31 de diciembre de 2016

Resultado Integral
Pérdida neta

Transacciones con el Accionista
Valores escindidos (Notas | y 14)
Dividendos declarados

Total de transacciones con ¢l
accionista

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Capitalen  Acciones en Impuesto Utilidades no

~Acciones _Tesoreria Complementario Distribuidas  Total
5,949,063 (2,949,063) (20,664) 10,398,722 13,378,058
- = - 1,757,235 1,757,235
- - - (902,000) __ (902.000)
5.949.063 (2.949.063) (20.664) _ 11253957 14.233.203
- = = (2.184.307) _(2.184.307)
(6,101,636) (6.101.636)
- - = (703.000) _ (703.000)
- - - (6.804.636) _(6.804.636)
3949063 _(2949063) ___(20,664) __2265014 _5244,350

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Franquicias Panamenas, S. A.
(Subsidiaria 100% de Hentol, S. A.)

Estado de Flujos de Efectivo

Por el aio terminado el 31 de diciembre de 2017

(Expresado en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
(Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre la renta
Ajustes para conciliar la (pérdida) utilidad antes del

impuesto sobre la renta con el efectivo neto provisto
por las actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion (Nota 8)
Provision para posibles cuentas incobrables (Nota 5)
Pérdida neta por retiros de activos fijos
Amortizacion de franquicias (Nota 9)
Amortizacion de costos de deuda
Provision de inventario
Participacion en resultados de asociada
Prima de antigiiedad neto de pagos
Gastos de intereses
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Anticipos a proveedores
Franquicias
Fondo de cesantia
Otros activos
Cuentas por pagar - proveedores
Cuentas por pagar - relacionadas
Otras cuentas por pagar y pasivos acumuladas
Impuesto sobre la renta pagado
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades
de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicion de maquinaria, equipo y mejoras y
efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

2017 2016
(2,184.307) 2,342,819
7,380,478 6,752,183
27,733 173,723
18,336 -
319,267 243,131
- 260,867
- 200,000
- (17,276)
201,213 193,644
1,862,139 2,054,147
(36,470) (511,538)
(46,299) 102,619
(410,360) 2,339,290
43,608 (44,875)
961,831 (713,847)
(838,982) (689,564)
99,671 -
(627,790) (450,127)
1,526,888 309,387
2,150,512 935,367
(254,358) (263,528)
(442,776) (760,703)
(1.862.139) (2.054.147)
7,888,195 10.401.572
(7.606.425) (7.028.816)




Franquicias Panameiias, S. A.
(Subsidiaria 100% de Hentol, S. A.)

Estado de Flujos de Efectivo (Continuacién)
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Expresado en balboas)

2017 2016
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Sobregiros bancarios 304,856 -
Financiamientos recibidos 14,790,000 4,190,000
Abonos a préstamos bancarios (10,650,000) (7.583,330)
Producto de la emision de bonos 2,500,000 11,700,000
Amortizacion de bonos (9,171,115) (8,772,543)
Costos de emision de bonos 77,739 (234,469)
Emision de valores comerciales 4,514,000 5,000,000
Pago de valores comerciales negociables (5,000,000) (5.000,000)
Costos (amortizacion) de financiamiento de VCN's 3,046 (1,412)
Dividendos pagados (703,000) (902,000)
Adquisicion de arrendamientos financieros - 319,077
Pago de arrendamientos financieros (91.056) (73.432)
Efectivo neto utilizado en las actividades
de financiamiento (3.425.530) (1.358.109)
(Disminucion) aumento neto en el efectivo (3,143,760) 2,014,647
Efectivo al inicio del afio 4.676.035 2.661.388
Efectivo al final del afio 1,532.275 4,676,035
Otras partidas que no representaron flujos de
efectivo (Nota 14)
Producto de la escision
Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas 5,428,060 -
Inversion en asociada 2,434917 -
Retiro de propiedades y mejoras 581,119 -
Cuentas por pagar a compaiiias relacionadas __(2,342.460) -
Utilidades no distribuidas (6,101,636) -

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Franquicias Panameiias, S. A.
(Subsidiaria 100% de Hentol, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Expresado en balboas)

1A

Organizacion y Operaciones

Franquicias Panameiias, S. A. (la “Compaiiia™) estd constituida en la Repiiblica de Panama
desde el 24 de octubre de 1972 y su actividad principal es la operacién y manejo de cadenas
de comida rapida, pizza y heladeria. La mayoria de sus operaciones estan localizadas en la
Ciudad de Panama. La Compaiiia es una subsidiaria 100% propiedad de Hentol, S. A., una
entidad domiciliada en la Republica de Panama.

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

Estos estados financieros han sido aprobados para su emision por el Gerente Finanzas de la
Compaiiia el 28 de marzo de 2018.

En Asamblea General de Accionistas celebrada el 6 de octubre de 2017 y elevada a Escritura
Piblica durante el afio 2017, se aprobd conforme a lo que sefiala el Articulo 505-A del
Codigo de Comercio de Panama, la escisién parcial de su patrimonio a la sociedad
Inmobiliaria Hentolwol, S. A. y Speedy Projects, Inc. constituidas de acuerdo con las leyes
de la Republica de Panama. El efecto en las utilidades no distribuidas fue de una disminucion
por B/.6,101,636. (Véase Nota 14).

Planes de la Gerencia para Mitigar la Incertidumbre Material Relacionada con Negocio
en Marcha

Tal como se describe en la Nota 3, la Compaiiia mantiene un alto apalancamiento derivado
de los financiamientos recibidos, emisiones de bonos y valores comerciales negociables. En
adicién, teniendo en cuenta los resultados negativos de la Compaiiia que originaron una
pérdida neta de B/.2,184,307 durante el afio 2017, el aumento en el exceso de pasivos
circulantes sobre activos circulantes, disminucién de pagos a terceros y la disminucién de
las utilidades retenidas, la Administracion ha tomado una serie de decisiones para mejorar
los rendimientos del negocio y estableci6 planes para garantizar el pago a terceros y cumplir
con sus obligaciones:

a) Durante el primer trimestre del afio 2018 se han recibido aportes en efectivo por parte de
compaiiias relacionadas por B/.2,559,250. (Nota 14)

b) Negociaciones con instituciones financieras para el refinanciamiento de los préstamos de
la linea de crédito y a la vez la obtencién de financiamiento para regularizar algunos
compromisos con proveedores.

¢) Reduccién de inversiones en nuevos restaurantes y en las remodelaciones de los locales
actuales.

d) Reduccion de gastos operativos y administrativos.

€) Soporte contintio por parte de su accionista Hentol, S. A.

-10-




Franquicias Panamenas, S. A.
(Subsidiaria 100% de Hentol, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2017
(Expresado en balboas)

Organizacion y Operaciones (Continuacion)

Planes de la Gerencia para Mitigar la Incertidumbre Material Relacionada con Negocio en
Marcha (continuacion)

Derivado del negocio de la Compaiiia, anualmente se generan flujos importantes
provenientes de las actividades de operacion; sin embargo, loa pronésticos de flujo de
efectivo estan sujetos a varias incertidumbres operativas y de mercado.

Estos planes detallados anteriormente, en conjunto con otras medidas de control financiero
que implemente la Administracién de la Compaiiia serdn claves para la Compaiiia a fin de
continuar como un negocio en marcha.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

A continuacién se presenta un resumen de las politicas de contabilidad mas importantes
adoptadas por la Compaiiia en la presentacion de los estados financieros, las cuales han sido
aplicadas consistentemente con el periodo anterior, a menos que se indique lo contrario:

" Base de Preparacién

Los estados financieros de la Compania han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB) y con las interpretaciones a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera respectivas. Los estados financieros han sido
preparados sobre la base de costo histérico.

Tal como se divulga en la Nota 1, al 31 de diciembre de 2017, existen diversos factores que
se describen en la seccion de Planes de la Gerencia para Mitigar la Incertidumbre Material
Relacionada con Negocios en Marcha, al igual que los planes implementados por la
Administracion para este proposito. Por consiguiente, los estados financieros se han
preparado sobre la base de que la Compaiiia es un negocio en marcha.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de ciertas
estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracion use su juicio
en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiiia. Las dreas que
involucran un alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde los supuestos y estimaciones
son significativos para los estados financieros, se revelan en la Nota 4 (Estimaciones de
Contabilidad y Juicios Criticos).




Franquicias Panamenas, S. A.
(Subsidiaria 100% de Hentol, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2017
(Expresado en balboas)

2.

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

Nuevas normas y enmiendas adoptadas por la Compaiiia
La Compaiiia ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez para su periodo
de presentacion de informe a partir del | de enero de 2017:

- Enmienda a la NIC 12 en el reconocimiento de activos por impuesto sobre la renta
diferido por pérdidas no realizadas.

- Enmienda a la NIC 7 que requiere la divulgacion de cambios en los pasivos que surgen
de las actividades de financiamiento.

La adopcién de estas enmiendas no tiene ninglin impacto en el periodo actual ni en el periodo
anterior y no se espera que afecte a periodos futuros.

Nuevas normas y enmiendas que no han sido adoptadas

Un numero de nuevas normas y enmiendas a las normas e interpretaciones han sido
publicadas y no son mandatorias para el afio terminado el 31 de diciembre de 2017 y no han
sido adoptadas anticipadamente por la Compaiiia:

- NIIF 9, “Instrumentos Financieros”. Se refiere a la clasificacién, medicion y
reconocimiento de los activos y pasivos financieros e introduce nuevas normas para la
contabilidad de cobertura. En julio de 2014 ¢l Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB por sus siglas en Inglés) hizo cambios posteriores a las normas de
clasificacion y medicion e introdujo un nuevo modelo de deterioro. Estas Gltimas
enmiendas completan los nuevos estindares de instrumentos financieros. La Compaiiia
estd en proceso de culminar la evaluacion del impacto total de la NIIF 9, pero
considerando la naturaleza de los instrumentos financieros de la Compafia, no se
anticipan impactos materiales. Esta norma es efectiva para los periodos anuales que
inician en o después del | de enero de 2018.

- NIIF 15, “Ingresos de Contratos con Clientes”. La IASB emiti6 una nueva norma para el
reconocimiento de ingresos. Esta reemplazard a la NIC 18, la cual cubre contratos de
bienes y servicios y la NIC 11 que cubre contratos de construccién. Esta nueva norma
estd basada en el principio de que el ingreso es reconocido cuando un cliente obtiene el
control de un bien o servicio, asi el concepto de control reemplaza el concepto existente
de riesgos y beneficios. Esta norma permite la adopcion de un enfoque retrospectivo
modificado. Bajo este acercamiento las entidades reconocen los ajustes transicionales en
utilidades retenidas en la fecha de aplicacion inicial sin reestructurar el periodo
comparativo. Sélo tendrin que aplicar las nuevas normas a los contratos que no estin
completados a la fecha de la aplicacion inicial. La Compaiiia esta en proceso de culminar
la evaluacion del impacto de esta nueva norma, y basados en la naturaleza de los Ingresos
de la Compaiiia, no se anticipan impactos materiales. La norma es efectiva para periodos
anuales que inicien en, o después del 1 de enero de 2018.
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Franquicias Panamenas, S. A.
(Subsidiaria 100% de Hentol, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Expresado en balboas)

2'

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Base de Preparacién (continuacién)
Nuevas normas y enmiendas que no han sido adoptadas (continuacion)

- NIIF 16, “Arrendamientos”. La IASB emiti6 en enero de 2016, la NIIF 16, que sustituye
a la NIC 17 - Arrendamientos. Esta norma introduce cambios significativos en la
contabilidad por parte de los arrendatarios en particular. La Compaiiia aiin esta en
proceso de evaluar el impacto total de la misma. Esta norma es efectiva para los periodos
anuales que inician en o después del 1 de enero de 2019 y se permite la adopcion
anticipada si se aplica igualmente la NIIF 15.

No existen otras normas y enmiendas emitidas y que atin no son efectivas que se espere que
tengan un impacto material en la Compaiiia.

Unidad de Presentaciéon y Moneda Funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica
de Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el dolar ( USS) de los Estados Unidos
de América. La Republica de Panamé no emite papel moneda propio y, en su lugar, el dolar
(USS) de los Estados Unidos de América, es utilizado como moneda de curso legal y moneda
funcional.

Informacién de Segmentos

Un segmento del negocio es un componente identificable de la Compaiiia, encargado de
suministrar un unico producto o servicio, o bien un conjunto de ellos que se encuentran
relacionados y que se caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza
diferente a los que corresponden a otros segmentos del negocio dentro de la misma empresa.
Un segmento geogrifico es un componente identificable de la empresa encargado de
suministrar productos o servicios dentro de un entorno econémico especifico, y que se
caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza diferente a los que
corresponden a otros componentes operativos que desarrollan su actividad en entornos
diferentes. Las operaciones de negocios de la Compaiiia estan organizadas y manejadas
como un solo segmento de negocios que es el de operar franquicias de comida rapida, dentro
del entorno econémico doméstico. Adicionalmente, la organizacién interna y de reporte de
la Compaiiia esta predominantemente basada en este segmento. (Véase Nota 9)
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Franquicias Panamenas, S. A.
(Subsidiaria 100% de Hentol, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2017
(Expresado en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Compensacion de Activos y Pasivos Financieros

Los activos y pasivos financieros son compensados y el importe neto presentado en el estado
de situacion financiera, solamente cuando existe el derecho legal y la intencién para
compensarlos sobre una base neta, o cuando se liquida el activo y se compensa la obligacién
simultineamente.

Efectivo

El efectivo se presenta a su costo en el estado de situacion financiera como activos
circulantes. El efectivo comprende el efectivo en caja y depositos a la vista en bancos. Los
sobregiros bancarios contractuales, si hubieren, se presentarian en el estado de situacién
financiera como pasivos circulantes.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y subsecuentemente
medidas al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo, menos una provisién
para deterioro.

Una provision para deterioro en cuentas por cobrar es establecida cuando hay evidencia
objetiva de que la Compaiiia no recuperara todos los montos de acuerdo a los términos
originales. Son considerados indicadores de que la cuenta por cobrar presenta deterioro:
dificultades financieras importantes del deudor, posibilidades de que el deudor entre en
bancarrota, incumplimiento o atrasos en los pagos. El monto de la provision es reconocido
en el estado de resultado integral dentro de los gastos de ventas, generales y administrativos.

Inventarios

Los inventarios son valuados al costo o valor neto realizable, el que sea menor. El costo para
los inventarios de productos terminados es determinado usando costo promedio. El valor
neto de realizacion es el precio de venta estimado en el curso normal del negocio, menos los
gastos variables de venta aplicables.

Inversion en Asociada

Las asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Compaiiia tiene influencia
significativa pero no control, generalmente acompaiiada de una participacion entre el 20% y
50% de los derechos de voto. Las inversiones en asociadas son contabilizadas usando el
método de participacion patrimonial y son inicialmente reconocidas al costo. La inversion
en asociada de la Compaiiia incluye la plusvalia identificada en la adquisicién, neto de
cualquier pérdida acumulada por deterioro.
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Franquicias Panamenas, S. A.
(Subsidiaria 100% de Hentol, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Expresado en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Inversién en Asociada (continuacién)

La participacion de la Compaiiia sobre las ganancias o pérdidas posteriores a la adquisicion
es reconocida en el estado de resultado integral, y su participacion en los movimientos en las
reservas posteriores a la adquisicion es reconocida en las reservas. Los movimientos
acumulados posteriores a la adquisicién son ajustados contra el valor en libros de la
inversién. Cuando la participacion de la Compaiiia en las pérdidas en una asociada es igual
0 excede su participacion en la asociada, incluyendo cualquier otra cuenta por cobrar no
garantizada, la Compaiia no reconoce pérdidas adicionales, a menos que se haya incurrido
en obligaciones o hecho pagos a cuenta de la asociada.

Las ganancias no realizadas en transacciones entre la Compaiia y sus asociadas son
eliminadas hasta el alcance de la participacion de la Compaiiia en las asociadas. Las pérdidas
no realizadas son también eliminadas a menos que la transaccion provea evidencia de un
deterioro del activo transferido. Las politicas de contabilidad de las asociadas han sido
modificadas donde sea necesario para asegurar la consistencia con las politicas adoptadas
por la Compaiiia.

Propiedades, Maquinarias, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada

Estos activos estan presentados al costo menos su depreciacion y amortizacién acumuladas.
La depreciacion y amortizacion son calculadas utilizando el método de linea recta con base
en la vida atil estimada de los activos. La Compaiiia capitaliza los costos financieros
relacionados con la adquisicion de activos operativos. Las mejoras sobre tiendas alquiladas
son amortizadas por un periodo de 10 afios o por el periodo del contrato, cualquiera que sea
el menor. Las ganancias y pérdidas en descarte o venta se reflejan en resultados. asi como
los desembolsos para reparaciones y mantenimientos normales de los activos. Las mejoras
importantes y reparaciones que incrementan la vida atil estimada de los activos se
capitalizan. La vida atil estimada de los activos es como sigue:

Edificio 30 aiios

Mejoras a la propiedad arrendada 10 afios o por el periodo del contrato
Maquinaria y equipos 4 - 10 afios

Mobiliario, enseres y automaéviles 5 - 10 afos

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

Franquicias

El costo del derecho sobre la franquicia es amortizado utilizando el método de linea recta por
el periodo del contrato, y este término generalmente no excede los 10 afios.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Deterioro del Valor de los Activos no Financieros

Los activos sujetos a amortizacion son revisados por deterioro cuando los eventos o cambios
en las circunstancias indican que el valor en libros puede no ser recuperable. Una pérdida
por deterioro es reconocida por el monto en que el valor en libros del activo excede su
importe recuperable. El importe recuperable es el mayor entre el valor razonable del activo
menos los costos de disposicion y el valor en uso. Para propésitos del anlisis del deterioro,
los activos se agrupan a los niveles mas bajos para los cuales existen flujos de efectivo en
gran medida independientes (unidades generadoras de efectivo). Deterioros anteriores de
activos no financieros son revisados para su posible reversion en cada fecha de reporte.

Cuentas por Pagar - Comerciales

Las cuentas por pagar son obligaciones a pagar por bienes o servicios que han sido adquiridos
de suplidores en el curso ordinario del negocio. Las cuentas por pagar son clasificadas como
pasivos circulantes si el vencimiento del pago es dentro de un afio 0 menos. Si no. son
presentadas como pasivos no circulantes. Las cuentas por pagar se reconocen inicialmente
al valor razonable y se miden posteriormente al costo amortizado usando el método de interés
efectivo.

Préstamos, Bonos por Pagar y Valores Negociables Comerciales

Los préstamos, bonos por pagar y valores negociables comerciales son reconocidos
inicialmente a su valor razonable, neto de los costos relacionados con la transaccion.
Subsecuentemente, el saldo se ajusta para reconocer los pagos a capital y los intereses
incluidos en cada abono se cargan directamente a los resultados del periodo. El saldo neto
representa la obligacion total correspondiente al préstamo, bonos por pagar y/o valores
comerciales negociables.

Arrendamientos Financieros

Los equipos rodantes y computo adquiridos mediante arrendamiento financiero estin
registrados al costo mas bajo entre el valor presente de los pagos minimos de las cuotas de
arrendamiento y el valor razonable de los activos arrendados.

Cada pago de arrendamiento es asignado entre el pasivo y los cargos financieros de tal forma
que se logre una tasa constante sobre el saldo pendiente del financiamiento. Las
correspondientes obligaciones de alquiler, neto de los cargos financieros, estan incluidas en
otras cuentas por pagar a corto y largo plazo. El elemento de interés del costo de
financiamiento es cargado al estado de resultado integral durante el periodo de
arrendamiento a fin de producir una tasa periddica constante sobre el saldo remanente del
pasivo para cada periodo. Los equipos adquiridos bajo arrendamiento financiero son
depreciados sobre el menor entre la vida qtil estimada del activo y el plazo del
arrendamiento.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

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

Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Compaiia tiene una obligacion presente (legal o
constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una salida de los
recursos que incorporan beneficios economicos sera requerida para cancelar la obligacion y
una estimacion confiable se pueden realizar del monto de la obligacion.

Beneficios a Empleados

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia

De acuerdo con el Codigo Laboral de la Repiblica de Panama, los empleados con un contrato
indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacién de la relacién laboral, una
prima de antigiiedad, equivalente a una semana de salario por cada afo de trabajo,
determinada desde la fecha de inicio de la relacion laboral. En adicién, la Ley No.44 de 1995
establece que las compaiiias deben realizar una contribucién a un Fondo de Cesantia para
cubrir los pagos por prima de antigiiedad. Esta contribucion es determinada en base a la
compensacién pagada a los empleados. El aporte del afio ascendié a B/.398,360 (2016:
B/.398,394).

Seguro Social — Plan de Contribucion Definida

De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compaiias deben realizar
contribuciones mensuales a la Caja de Seguro Social, en base a un porcentaje del total de
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por el
Estado Panamefio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados.

Acciones de Capital

Las acciones comunes se clasifican como patrimonio. Las acciones preferidas que no son
redimibles a una fecha especifica a opcion del accionista y que no conlleva a obligaciones
de dividendos, se presentan como acciones de capital.

Pago de Dividendos

El pago de dividendos lo decide la Junta Directiva de la Compaiiia anualmente, de acuerdo
a las utilidades obtenidas y a las inversiones proyectadas. La distribucion de dividendos al
accionista de la Compaiiia es reconocida como un pasivo en los estados financieros en el
periodo en el cual los dividendos son aprobados.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos son reconocidos en funcion de que los beneficios econémicos fluyan hacia la
Compaiiia y los ingresos puedan ser facilmente medidos. Los siguientes criterios especificos
de reconocimiento son cumplidos antes de reconocer el ingreso:

Ventas de Bienes y Servicios

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

Alquileres
Los ingresos por alquileres se reconocen sobre la base de lo devengado.

Impuesto sobre la Renta

Corriente
El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto sobre la renta estimado a pagar sobre la
renta neta gravable, utilizando la tasa vigente a la fecha del estado de situacion financiera.

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido es provisto, utilizando el método de pasivo, donde las
diferencias temporarias se originan entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus valores
en libros para efectos de los estados financieros. El impuesto sobre la renta diferido es
determinado utilizando la tasa vigente de 25% sobre la renta neta gravable del periodo que
se espera sea aplicada cuando el impuesto sobre la renta diferido activo se realice o el
impuesto sobre la renta diferido pasivo sea liquidado. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016
no fue requerido establecer ningtin impuesto sobre la renta diferido.

Reclasificaciones

Algunos montos de los estados financieros del 2016, han sido reclasificados de su
presentacion original en el estado de situacion financiera para propositos de comparabilidad
con el afo 2017 relacionados con: otros activos y fondo de cesantia. Estas reclasificaciones
no impactaron el total de activos no circulantes reportado.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compaiiia estd expuesta a una variedad de
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas y
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de
mercado, que incluye riesgo de flujos de efectivo y riesgo de tasas de interés, el riesgo de
crédito, el riesgo de liquidez y riesgo de capital.
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3.

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

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

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

El riesgo de tasas de interés se origina principalmente por préstamos bancarios y los bonos
por pagar a largo plazo.

Basados en simulaciones efectuadas por la Administracion, el impacto en la pérdida neta
(utilidad neta de 2016) sobre una variacion de 0.5% sobre la tasa de interés en los
financiamientos, seria de un aumento o disminucién de B/.170,645 (2016: B/.185,730).

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo y cuentas por cobrar y consiste en que la
contraparte sea incapaz de hacerle frente a la obligacion contraida. El efectivo en banco es
depositado en instituciones de solidez financiera. Para la administracion del riesgo de crédito
originado por las cuentas por cobrar, la Compaiiia mantiene politicas que aseguraron que las
ventas a crédito se realizan a clientes que tienen una adecuada historia crediticia. Se
establecen plazos de pago especificos en funcién del anélisis periédico de la capacidad de
pago de los clientes. No existe una concentracién de deudores en las cuentas por cobrar.

Riesgo de Liquidez

La Compaiiia requiere tener suficiente efectivo para hacerle frente a sus obligaciones. Para
ello cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en activos de facil realizacién, ademas
cuenta con lineas de crédito en instituciones financieras que le permiten hacer frente al
cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. Al 31 de diciembre de 2017, los pasivos
circulantes de la Compaiiia exceden sus activos circulantes. Dentro de los planes de la
Administracion de la Compaiiia para cubrir dichas obligaciones consiste en convertir la
deuda bancaria y valores comerciales negociables en bonos por pagar con un vencimiento
mayor a un afio, utilizando el monto disponible por emitir de las Series disponibles de los
bonos corporativos, complementado con los flujos de efectivo provenientes de las
actividades de operacion.
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3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacién)

Riesgo de Liquidez

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

Menos de un aiio De 1 a S aiios Mas de 5 aios
31 de diciembre de 2017

Sobregiros bancarios 304,856 - -
Préstamo bancario 6,890,000 - -
Arrendamiento financiero 79,111 171,686 -
Bonos por pagar 5,536,168 17,881,204 -
Valores comerciales negociables por pagar 4,504,440 - -
Cuentas por pagar — proveedores 7,918,104 - -
Cuentas por pagar — compaiiias
relacionadas 4907,119 - -
Otras cuentas por pagar 1,547,994 - -
Menos de un aiio De 1 as aiios Mis de S aiios
31 de diciembre de 2016
Préstamos bancarios 2,750,000 - -
Arrendamiento financiero 91,056 262,231 -
Bonos por pagar 8,701,213 21,630,738 -
Valores comerciales negociables por pagar 4987394 - -
Cuentas por pagar — proveedores 6.391.216 - -
Cuentas por pagar — compaiiias
relacionadas 5,099,067 - -
Otras cuentas por pagar 1,802,352 - -

Administracion del Riesgo de Capital

Los objetivos de la Compaiiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
Compaiiia para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de
capital 6ptima que reduzca el costo de capital.

La Compaiiia 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 préstamos, bonos, valores comerciales negociables y
arrendamientos financieros por pagar que se muestran en el estado de situacion financiera
menos ¢l efectivo. El total del capital esta determinado como el total del patrimonio, mas la
deuda neta.
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3.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacién)
Administracién del Riesgo de Capital (continuacién)

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

2017 2016

Total de préstamos, bonos, valores comerciales

negociables, sobregiro y arrendamiento financiero

por pagar (Notas 10, 11, 12y 13) 34,569,046 37,291.576
Menos: Efectivo 1.532.275) (4.676.035)
Deuda neta 33,036,771 32,615,541
Total de patrimonio 5.244 350 14,233,293
Total de capital 38,281,121 46,848,834
Razon de apalancamiento 86% 10%

Medicién de Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera especifican una jerarquia del valor
razonable que clasifica en tres niveles, en base a las variables utilizadas en las técnicas de
valorizacién para medir el valor razonable, tal como se indica a continuacion:

Nivel I:  Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
idénticos a la fecha de medicion.

Nivel 2:  Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios)
0 indirectamente (es decir, derivados de los precios).

Nivel 3:  Variables no observables para el activo y pasivo.

La Compaiiia no mantiene activos y pasivos registrados a valor razonable en el estado de
situacion financiera. Para los instrumentos financieros que no estan registrados a su valor
razonable en el estado de situacion financiera, su valor en libros se aproxima a su valor
razonable, debido a su naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de créditos (en los casos de
activos). Estos instrumentos financieros incluyen: el efectivo en banco. cuentas por cobrar,
cuentas por pagar proveedores, obligaciones financieras de corto plazo y cuentas con
relacionadas.

El valor razonable de los bonos a largo plazo se desglosa en la Nota 12, el de los
arrendamientos financieros por pagar en la Nota 11 y el préstamo bancario en la Nota 10.
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4. Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Los estimados y juicios son continuamente evaluados y estan basados en experiencia historica
y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que son considerados razonables
en las circunstancias. Las estimaciones y supuestos que tienen un riesgo significativo de
causar un ajuste importante a los valores en libros de los activos y pasivos dentro del siguiente
afio financiero se indican a continuacion:

Impuesto sobre la Renta

Estimaciones significativas se requieren al determinar la provision para impuesto sobre la
renta. Existen muchas transacciones y calculos para los cuales la determinacion del altimo
impuesto es incierta durante el curso normal de negocios.

5.  Cuentas por Cobrar, Neto

Las cuentas por cobrar se presentan a continuacion:

2017 2016
Clientes 886,896 902,579
Otros 166.356 131.660

1,053,252 1,034,239
Menos: Provision para cuentas incobrables (10.276) -
Cuentas por cobrar neto 1,042,976 1,034,239

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

2017 2016
Cuentas por cobrar corrientes 794,315 991,605
Cuentas por cobrar vencidas no deterioradas 248,661 42.634
Cuentas por cobrar deterioradas 10.276 -

— 1053252  __1.034239

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

Cuentas por Cobrar, Neto (Continuacion)

El movimiento de la provision para posibles cuentas incobrables se desglosa asi:

2017 2016
Saldo al inicio del afio - -
Provision del ano 27,733 173,723
Castigos (17.457) (173.723)
Saldo al final del afio 10,276 -

Las cuentas por cobrar vencidas no deterioradas son menores a 90 dias y no presentan
problemas de cobrabilidad. Las cuentas por cobrar deterioradas comprenden deudores con
dificultades financieras, por lo que su recuperacion dependerd de procesos judiciales y/o
recuperacion de garantias, si hubiere.

Inventarios

Los inventarios se resumen a continuacion:

2017 2016
Suministros y otros 6,376,644 5,770,737
Partes y piezas 791,650 712,575
Materia prima 935,844 1,025,432
Productos terminados 31,042 48.971
Inventario en transito 438.338 605,443

8,573,518 8,163,158
Menos: Provisiéon de inventario (200,000) (200.000)

— 8373518  __7.963.158

Inversion en Asociada

Compania Frutera del Atlantico, S. A. (Asociada) mantenia como actividad principal la
siembra, cultivo de arboles de teca y ganaderia. La Asociada es una empresa privada y no
existe un precio cotizado disponible para sus acciones.

No hay pasivos contingentes correspondientes a la participacion de la Compaiiia en esta
Asociada.
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7.

Inversién en Asociada (Continuacién)
Informacion Financiera Resumida de la Asociada

A continuacién se presenta la informacion financiera resumida de la Asociada:

2017 2016
Estado de Situacién Financiera Resumido
Activos circulantes - 633.092
Activos no circulantes - 6,252,130
Pasivos no circulantes - (10.436)
Activos netos - 6,874,786
Estado de Resultado Integral Resumido
Total ingresos - 333,828
Gastos de operacion y administracion - (267.895)
Utilidad neta - 65,933

Conciliacion de la Informacion Financiera Resumida

La conciliacién de la informacion financiera resumida presentada a valor en libros de su
participacion en asociada es la siguiente:

2017 2016
Activos netos al inicio del afio - 6.796,853
Aportes de accionistas y otros - 12,000
Utilidad neta - 65,933
Activos netos al final del afio - 6.874.786
% de interés en la asociada 0% 35.4%
Valor en libros de la asociada - 2434917

La inversion fue escindida a su compaiiia relacionada Inmobiliaria Hentolwol, S. A. en el afio
2017 por su valor en libros al 31 de diciembre de 2016. Véase mayores detalles en la Nota
14,
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7. Inversion en Asociada (Continuacion)

El movimiento de esta inversion se presenta a continuacion:

2017 2016
Saldo neto al inicio del afio 2434917 2417641
Participacion en los resultados del afio y efecto
del aumento en participacion - 17,276
Escision de la inversion (Notas 1 y 14) (2.434917) 2.417.641
Saldo neto al final del afio - 2434917

8. Propiedades, Maquinarias, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto

Las propiedades, maquinarias, equipos y mejoras a la propiedad arrendada se resumen a
continuacion:

Por ¢f afle terminado ¢l 31 de diciembre de 2017
Mejoras Mobiliario,
ala Magquinaria Enscres y Construccién
Terreno Edifiie  Propiedad  y Equipos Automoviles en Proceso Total
Costo
Saldo al inicio del afio 327,252 865446 39,546,178 35419552 6,977,024 3,303,425 86438577
Adiciones - - 1,405,656 2066777 282206 3,851,786 7,606,425
Retiros - - (10,955) (102,820) - (113,775
Activos escindidos (Nota 14) (327,252) (865.446) (263,239) - - - (1455937
Traslado - - 3.007249 1,502 383 132708 (4,642 340) =
Saldo al final de ailo - = 43695844 _ 38977757 — 1289018 2512871 — 92475590
Depreciacién y amortizacién
acumuladas
Saldo al inicio de afio - T08772 21,121,609 24.086,14) 5,066,643 - 50,983,165
Depreciacion v izacid = 6277 4,013,340 2870200 490,652 - 7380478
Retiros - - - (2.273) 193,166} - 195.439)
Activos escindidos (nota 14) - A715.049) (159.769) - - - (X74.%18)
Saldo al final de aio —_— - 24975180 _ 26954077 3464129 = 31393386
Valor neto en libros
a1 31 de diciembre de 2017 — - JARJ20664 _1200368)  ___L824989 __ 2512871 35082204
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8.  Propiedades, Maquinarias, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto
(Continuacién)
Por ¢l aiio terminado ¢l 31 de diciembre de 2016
Mecjoras Mobiliaria,
ol Maquinaria Enseres v Construccién
Terrepo Edificio  Propiedad v Equipos Automéviles cn Proceso JTotal

Costo
Saldo al inicio del afo 327282 865446 3658773 32526230 6,629.399 2,626,508 79,557,608
Adiciones 60,192 1,095.262 352,446 5520916 7.028.816
Retiros - = (147.547) (147,547)
Traslado 2903213 1,298,060 142,726 (4,843 999) =
Saldo al final de afio _3225)  _§65446 39546178 a19 6977004 __ 3303435 _S6.438877
Depreciacién y amortizach

acumuladas
Saldo al inicio de aflo 693,365 17,539.448 21,401,131 4,744,584 44.378,528
Depreciacion y amontizacion 15407 3582161 2,685,010 469,605 6,752,183
Reti 5 = £ (147.546) (147.546)
Saldo al final de afo - 708772  2L121.609 24.086.14] S.066.643 - 50.953.165
Valor neto en libros

al 31 de diciembre de 2016 2252 136674 18424560 _LL3338L 1910381  __ 3303428 _3S4SSTI2
Valor neto en libros

al 31 de diciembre de 2015 2722 172081 190437325 11125009 —LEM4RIS 2626508 35179080

El valor neto en libros de los activos escindidos fue de B/.581 ,119.

9.  Franquicias, Neto

La Compaiiia posee los derechos de franquicia de lineas de restaurantes, los cuales le
permiten el uso autorizado de las marcas KFC, PIZZA HUT, TACO BELL, DAIRY QUEEN
y a partir de 2017 Chili’s. La Compaiiia depende en mayor grado de las innovaciones y
desarrollo de productos que se adelantan en su lugar de origen para cada una de las marcas

y estas son trasladadas a Panama.

Las franquicias se resumen a continuacion:

Costo

Amortizacion acumulada
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2017

4,220,151
(1.964.697)

2,255,454

2016

3.381,169
(1.645.430)

—1.735,739
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9.  Franquicias, Neto (Continuacion)

El movimiento de las franquicias es el siguiente:

2017 2016
Saldo neto al inicio del afio 1,735,739 1,289,306
Adiciones 838,982 689,564
Amortizacion (319.267) (243.131)
Saldo neto al final del aiio 2,255,455 1,735,739

Derivado de los derechos de franquicia, la Compaiiia tiene que cumplir con los pagos
mensuales de las regalias y adicionalmente, cumplir con los estandares y demas condiciones
establecidas en los acuerdos de cada marca que opera relacionados con los locales, entre
otros aspectos. El monto total de las regalias reconocidas en el estado de resultado integral
se presenta en la Nota 16.

Analisis de Segmentos

Las operaciones de la Compaiiia hasta el 31 de diciembre de 2016 estaban organizadas y
manejadas como un solo segmento de negocio, el cual es el de operar franquicias de comida
rapida. Durante el afio 2017, la Compaiiia incursion6 en el segmento de restaurante a la
carta, pero durante el afio representé solamente el 1% del total de ingresos, por lo que no fue
significativo durante el afio para reportar un segmento adicional.

10. Préstamos Bancarios

Los préstamos bancarios se detallan a continuacion:

2017 2016
Banco General, S. A.
Préstamos pagaderos en cuotas mensuales a
capital e intereses, con garantia fiduciaria,
con vencimientos en el 2017, tasa de interés
anual de 4.75%. - 2,750,000

Préstamos pagaderos en cuotas mensuales a
capital e intereses, con garantia personales,
con vencimientos en el 2018, tasa de interés
anual de 4.75% a 5.00%. 6.890.000 -
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10. Préstamos Bancarios (Continuacion)

11.

La exposicion de la Compaiia al riesgo de cambios en tasas de interés esté representada por
las fechas de ajuste o revision de tasas de interés. La estructura de vencimiento de los
préstamos se presenta a continuacion:

2017 2016
A un aio 6.890,000 2,750,000
El valor razonable de los préstamos bancarios al 31 de diciembre de 2017 se aproxima a su
valor en libros debido a su vencimiento a corto plazo.
Arrendamiento Financieros por Pagar

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

2017 2016
Menos de | afio 90,545 107,512
De | a 3 anos 171.686 262.231
262,231 369.743
Futuros cargos financieros (22.812) (39.268)
Valor presente del arrendamiento
financiero por pagar 239419 330,475
El valor presente del arrendamiento financiero por pagar es como sigue:
2017 2016
Menos de | afio 79,111 91,056
De 1 a 3 afios 160,308 239419

— 239419  _ 330475

El valor razonable de los arrendamientos financieros por pagar al 31 de diciembre de 2017
esde B/.237,629 (2016: B/.327,924) determinado sobre base de flujos de efectivo descontado
y utilizando una tasa de descuento del 6.42% (2016: 6.26%) (tasa de referencia obtenida del
mercado) y esté incluido en el Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable.
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12.

Bonos por Pagar

Los bonos por pagar se detallan a continuacion:

Bonos Corporativos Serie “A”

Bonos Seric “A”, emitidos por un monto de
B/.10,000,000, a una tasa de interés de LIBOR tres
meses mas un margen aplicable de 2.75% anual, sujeto
a un minimo de 5.0%, vencimiento en el 2017 y
garantizados por fideicomiso de garantia a favor de los
tenedores, constituido por primera hipoteca y anticresis
sobre las fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol,
S. A.y la cesion de la péliza de seguros de los bienes
inmuebles.

Bonos Corporativos Serie “B”

Bonos Seric “B”, emitidos por un monto de
B/.7,000,000, a una tasa anual “Prime” més un margen
aplicable de 3.5%, sujeto a un minimo de 9.0%,
vencimiento en el 2020 y garantizados por el crédito
general de la Compaiia.

Bonos Corporativos Serie “A”

Bonos Seriec “A”, emitidos por un monto de
B/.15,000,000, a una tasa de interés anual fija de 4.25%,
vencimiento en el 2017 y garantizados por fideicomiso a
favor de los tenedores, constituido por primera hipoteca
v anticresis sobre las fincas, propiedad de Inmobiliaria
Hentolwol, S. A. y la cesion de la péliza de seguros de
los bienes inmuebles.

Bonos Corporativos Serie “B”

Bonos Serie “B”, emitidos por un monto de B/.6,500,000,
a una tasa de interés anual fija de 4.25%, vencimiento en
el 2018 y garantizados por fideicomiso a favor de los
tenedores, constituido por primera hipoteca y anticresis
sobre las fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol,
S. A. y la cesién de la poliza de seguros de los bienes
inmuebles.

Pasan...

2017 2016
- 357,143
7.000,000 7.000.000
- 3,000,000
1.092.086 48.200
8.092.086 12.905.343
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12. Bonos por Pagar (Continuacion)

Vienen...

Bonos Corporativos Serie “C”

Bonos Serie “C™, emitidos por un monto de B/.8,000,000. a
una tasa de interés anual fija de 4.50%, vencimiento en el
2020 y garantizados por fideicomiso a favor de los
tenedores, constituido por primera hipoteca y anticresis
sobre las fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
y la cesion de la poliza de seguros

de los bienes inmuebles.

Bonos Corporativos Serie “D”

Bonos Serie “D", emitidos por un monto de B/.2,500,000, a
una tasa de interés anual fija de 4.25%, vencimiento en el
2020 y garantizados por fideicomiso a favor de los
tenedores, constituido por primera hipoteca y anticresis
sobre las fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
y la cesion de la péoliza de seguros

de los bienes inmuebles.

Bonos Corporativos Serie “E”

Bonos Serie “E”, emitidos por un monto de B/.3,325,000, a
una tasa de interés anual fija de 4.25%, vencimiento en el
2021 y garantizados por fideicomiso a favor de los
tenedores, constituido por primera hipoteca y anticresis
sobre las fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
y la cesion de la poliza de seguros

de los bienes inmuebles.

Bonos Corporativos Serie “F”

Bonos Serie “F”, emitidos por un monto de B/.6,200,000, a
una tasa de interés anual fija de 4.25%, vencimiento en el
2021 y garantizados por fideicomiso a favor de los
tenedores, constituido por primera hipoteca y anticresis
sobre las fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol,
S. A.y la cesion de la péliza de seguros de los bienes
inmuebles.

Pasan...

2017 2016
8.092.086 12.905.343
3,142,858 4,285,715
1,250,000 1,750,000
2,275,000 2,975,000
4,340,000 5.580.000

19.099.944 27.496.058
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12. Bonos por Pagar (Continuacion)

2017 2016
Vienen... 19,099,944 27,496,058
Bonos Corporativos Serie “G”
Bonos Serie “G”, emitidos por un monto de B/.2,000,000, a
una tasa de interés anual fija de 4.25%, vencimiento en el
2021 y garantizados por fideicomiso a favor de los
tenedores, constituido por primera hipoteca y anticresis
sobre las fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
y la cesion de la péliza de seguros
de los bienes inmuebles. 1,500,000 1,900,000
Bonos Corporativos Serie “H”
Bonos Serie “H™, emitidos por un monto de B/.2,500,000, a
una tasa de interés anual fija de 4.25%. vencimiento en el
2022 y garantizados por fideicomiso a favor de los
tenedores, constituido por primera hipoteca y anticresis
sobre las fincas, propiedad de Inmobiliaria Hentolwol, S. A.
y la cesion de la péliza de seguros
de los bienes inmuebles. 2.125.000 -
22,724 944 29,396,058
Costos de financiamiento diferido, neto (94.613) (172.351)
22,630,331 29,223,707
Menos: Porcion circulante de bonos por pagar (5.536.168) (8.701.213)
Bonos por pagar a largo plazo 17,094,163 _ 20,522,494

La exposicion de la Compaiiia al riesgo de cambios en tasas de interés esté representada por
las fechas de ajuste o revision de tasas de interés, tal como se describe a continuacion:

2017 2016
A un ano 5,574,942 8.795.914
De 1 a 5 aios 17.150.002 20.600.144

El valor razonable de los bonos por pagar al 31 de dicie
(2016: B/.27,301,814), determinado sobre la base de fl

22724944 29,396,058

mbre de 2017 es de B/. 21,644,922
ujos de efectivo descontados de caja

utilizando una tasa de descuento del 6.42% (2016: 6.26%) (tasa de referencia del mercado) y

esta incluido en el Nivel 3 de jerarquia del valor razonable.
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12,

13.

Bonos por Pagar (Continuacién)

El prospecto informativo de emision de bonos incluye clausulas segiin las cuales la
Compaiiia no podra llevar a cabo lo siguiente:

L No disolverse.

1L No reducir su capital social autorizado.

III.  No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

IV.  No declarar ni pagar dividendos comunes que superen el 40% de las ganancias netas
obtenidas dentro del ultimo afo fiscal.

Con respecto a informacién financiera, el prospecto informativo de emisiéon de bonos
contempla que la Compaiiia debe mantener deuda financiera no mayor a 4 veces de su
patrimonio total, de acuerdo con MMG Bank, Corp. (Agente Registrador y Pagador de las
Series “B”, “C”, “D", “E”, “F”, “G” y “H") este indicador se calcula excluyendo los bonos
Clase “B” administrados por Banco General, S. A. (Agente de Pago, Registros y
Transferencia) que para estos propdsitos se consideran como parte del patrimonio de la
Companiia.

Valores Comerciales Negociables por Pagar

En el 2012, la Compaiiia realizé una emision publica de valores comerciales negociables,
por un valor nominal autorizado de hasta por B/.5,000,000, emitidos en Series. Cada Serie
tiene su propia fecha de emision, tasa de interés, términos para el pago de interés y plazo de
vencimiento. Estos valores comerciales negociables se encuentran garantizados por el
crédito general de la Compaiiia.

Al 31 de diciembre de 2017, la Compaiiia tenia colocado en el mercado un monto de
B/.4,514,000 (2016: B/.5,000,000), con un plazo de hasta 360 dias y una tasa de interés anual
de 3.75% (2016: 3.50%).

Debido a su vencimiento a corto plazo, el valor en libros de los valores comerciales
negociables se aproxima a su valor razonable.

Al 31 de diciembre el saldo de los valores negociables por pagar, se detalla a continuacion:

2017 2016
Valores comerciales negociables por pagar 4,514,000 5,000,000
Costos de financiamiento diferido (9.560) (12.606)
Total —4.504,440 —4.987,394
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14. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
Un resumen de los saldos y transacciones con partes relacionadas se presenta a continuacion:
2017 2016

En el Estado de Situacion Financiera
Cuentas por cobrar — otras compaiiias relacionadas 490,543 5,872,304

Cuenta por pagar:

Otras compaiiias relacionadas 4,747,869 3,187,467
Accionista 159.250 1.911.600

— 4907119  _5,099,067

Transacciones
Ingresos por alquiler:
Otras compaiiias relacionadas 6,000 6,000
Ingresos por servicios administrativos:
Otras compaiiias relacionadas 72,000 72,000
Otras transacciones con otras compaiias
relacionadas:
Compras 13,268,451 12,334,274
Gastos de alquiler 566,020 590,854
Gastos de servicios de computadora 120,000 120,000
Compensacion del personal ejecutivo clave 678,113 627411

El accionista de la Compaiia mantiene posesion de un total de B/.7,000,000 (2016:
B/.7,000,000) de la emisién de bonos por pagar Serie “B” emitida por la Compafiia. Los
intereses pagados sobre estos bonos ascendieron a B/.638,750 (2016: B/.640,500).
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14.

15.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas (Continuacién)

Escision parcial de patrimonio

Tal como se indica en la Nota 1, en el afio 2017 el accionista aprobé la escision de la Compaiia
por medio de la divisién y el traspaso de ciertos activos, pasivos y patrimonio por un monto de
B/.6,101,636 a su valor en libros, como se indica a continuacién:

Activos
Cuentas por cobrar a otras compaiiias relacionadas 5,428,060
Inversion en asociada 2,434917
Propiedades y mejoras, neto 581.119
— 8,444,096
Pasivos
Cuentas por pagar 2,342,460
Patrimonio
Utilidades no distribuidas 6,101,636

Eventos subsecuentes

La Compaiia ha recibido durante el primer trimestre de 2018 aportes en efectivo por parte de
Hentol, S. A. (accionista) e Inmobiliaria Hentolwol, S. A. (compaiiia relacionada) por
B/.459,250 y B/.2,100,000, respectivamente.

Compromisos

Contratos de Arrendamientos Operativos

En el curso normal de negocios, la Compaiiia mantenia compromisos por contratos no
cancelables de arrendamientos de propiedades en alquiler. Los montos de los CoOmpromisos por
alquileres son los siguientes: B/.4,299,244 en el 2017. Los gastos del alquiler se incluyen en
los gastos de ventas, generales y administrativos.

Los pagos minimos futuros sobre operaciones no cancelables de arrendamiento operativo se
presentan a continuacion:

2017 2016
Menos de un afo 4,299 244 3,609,630
Mayor a un afio y menor a 5 afios 13,286,925 7,716,130
Mayor a 5 afios 13,248 468 4,420,289

Linea de crédito

Al 31 de diciembre de 2017, la Compafiia mantenia convenio de linea de crédito con Banco
General, S. A. por B/.6,000,000 (2016: B/.6,000,000) con una tasa de interés de 5%. Las
utilizaciones de la linea de crédito por préstamos al 31 de diciembre de 2017 fueron de
B/.6,890,000 (2016: B/.2,750,000) y por sobregiros bancarios de B/.527.946.
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16.

17.

Gastos de Ventas, Generales y Administrativos

Los gastos de ventas, generales y administrativos se resumen a continuacion

2017 2016
Salarios y otros beneficios 29,163,896 29,030,829
Servicios publicos 6,617,025 5,808,441
Depreciacion y amortizacion (Notas 8 y 9) 7,699,745 6,995,200
Regalia - franquicias 6,237,793 6,073,403
Propaganda 6,263,361 6,049,256
Gastos de alquiler 4,628,551 3,942,072
Mantenimientos y reparaciones 2,077,214 1,743,292
Gastos de organizacion 1,082,466 371,466
Impuestos 1,072,471 1,400,627
Servicios de Call Center 956,774 944 429
Seguridad 840,468 788,377
Gas 744 985 593,680
Servicios profesionales 546,535 305,228
Gastos de automéviles 354,064 346,525
Viajes y transporte 327,070 358,455
Uniformes 223,891 237,570
Seguros 185,654 183,468
Provision de inventarios (Nota 6) - 200,000
Utiles de oficina 163,104 202,498
Servicios de almacenajes y despachos - 785,705
Servicios de distribucién y transporte - 445476
Servicio de computadora 120,000 120,000
Bienestar laboral 87,655 -
Provision para cuentas incobrables (Nota 5) 27,733 173,723
Otros 3.310.709 3.417.964

— 12731164  __ 70,517,684

Impuesto sobre la Renta

El gasto de impuesto sobre la renta esta basado en el mayor de los siguientes computos:

a. La tarifa de 25% sobre 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
(CAIR).

En ciertas circunstancias, si al aplicarse el 1.17% de los ingresos, resulta que la entidad incurre
en pérdidas por razon del impuesto, o bien, la tasa efectiva del impuesto es mayor al 25%, la
entidad puede optar por solicitar la no aplicacién del impuesto minimo. En estos casos debe
presentarse una peticion ante la Administracion Tributaria, quien podra autorizar la no
aplicacion.
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17.

18.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

El impuesto sobre la renta resultante al aplicarse la tasa vigente a la utilidad segln libros, es
conciliado con la provision de impuesto sobre la renta que muestra los estados financieros, como

sigue:

2017 2016
(Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre la renta (2,184,307) 2,342 81
Impuesto sobre la renta correspondiente a la
utilidad del afio sobre la tasa de 25% - 585,705
Efecto de gastos no deducibles y otras partidas - (121)
Provision para el impuesto sobre la renta - 585,584

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones de impuesto sobre la renta de las
Compaiias estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales por los tres (3) altimos
anos, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2017,

Al 31 de diciembre de 2017, la Compaiiia realizé6 ambos cilculos del impuesto sobre la renta
(bajo el método tradicional y el calculo alternativo del impuesto sobre la renta CAIR). Al
resultar una tasa efectiva mayor bajo el calculo alternativo, la Compania presentard una solicitud
de no aplicacion del CAIR, soportado de igual forma en la pérdida financiera incurrida, la cual
en opinién de la Administracion de la Compaiiia, se espera resulte favorable por parte de las
autoridades fiscales.

La solicitud de no aplicacién del calculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR)
correspondiente al afio 2016, fue aprobada por la Autoridad Fiscal (DGI).

Para el afio 2015, la solicitud de no aplicacion del célculo alternativo del impuesto sobre la renta
(CAIR) fue rechazado por la Direccion General de Ingresos; sin embargo, posteriormente fue
sometido un recurso de reconsideracion ante la autoridad fiscal. y en opinion de la

Administracion de la Compaiiia, se espera obtener un resultado favorable por parte de esta
Autoridad.

Contingencias

En el curso normal del negocio, la Compaiia esta sujeta a diversos reclamos y posibles acciones
legales. En la opinién de la Administracién de la Compaiiia, la disposicion final de estos
asuntos no tendrd un efecto adverso importante en la situacién financiera, resultados de
operaciones y solvencia de la Compaiiia.
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