PROSPECTO INFORMATIVO
FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A.

Sociedad anénima constituida y existente de acuards leyes de la Republica de Panama, mediante
Escritura Publica No. 6891 del 18 de octubre d&21@torgada ante la Notaria Segunda del Circuito
Notarial de la Ciudad de Panama, inscrita en eldRegPublico desde el 24 de octubre de 1972, Secci
de Personas Mercantil, inscrita a la Ficha 39498loR2214 e Imagen 117, con oficinas principales en
Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle HarryoEmistrito y Ciudad de Panama, (de ahora en
adelante denominada, el “Emisor”).

US$5.000,000.00
VALORES COMERCIALES NEGOCIABLES

Oferta Publica de Valores Comerciales Negociabletativos (los “VCN’s”) por una suma no mayor a
Cinco Millones de Ddlares (US$5.000,000.00), mordeléos Estados Unidos de América, suma ésta que
representa 1.67 veces del capital pagado del Emi$dr de marzo de 2012, que seran emitidos dgptiem
en tiempo bajo un programa rotativo en el cualaddls total a capital de los VCN’s emitidos y en
circulacion en un solo momento no podra excedsufaa antes indicada. Los VCN’s seran emitidos de
forma desmaterializada, registrada y sin cuponespresentados por medio de anotaciones en cuEnta,
denominaciones de Mil Doélares (US$1,000.00) y es mulltiplos. Los VCN’'s serdn ofrecidos
inicialmente a un precio a la par, es decir al gienciento (100%) de su valor nominal, pero podi@n
objeto de deducciones o descuentos asi como de prisobreprecio, segun lo determine el Emisor, de
acuerdo a sus necesidades y las condiciones dehdter_os inversionistas tendran derecho a sdlilcita
materializacion de su inversion, mediante la emisigica de uno o mas VCN'’s. A opcion del Emisos, |
VCN'’s podran ser emitidos en una o mas seriesptanos de pago de capital de hasta trescientostaese
y cinco (365) dias contados a partir de la respg¢techa de Emision de cada serie. Para cada uaa de
Series, el valor nominal de cada VCN se pagaraanszlun solo pago a capital, en su respectiva Fecha
de Vencimiento.

Los VCN's de cada Serie devengaran intereses a garsu respectiva Fecha de Emision. Los intereses
se calcularan sobre el valor nominal, sobre la dasen afio de trescientos sesenta y cinco (365) gia
seran pagados mensualmente el dltimo dia de casldoaga uno, un “Dia de Pago de Interés”), y de no
ser éste un Dia Habil, el primer Dia Habil sigugemia tasa de interés sera previamente determpada
Emisor para cada una de las series y podra ser Yigaiable. La tasa variable sera la que resetsutnar

un margen, a ser establecido exclusivamente pema$or, a aquella tasa que bancos de primera linea
requieran entre si para depositos en Doélares,sa(Bemeses plazo, en el mercado interbancario de
Londres (London Interbank Market). La tasa vagable los VCN's de cada Serie se revisara
trimestralmente, dos (2) Dias Habiles antes ddébderde interés por empezar. La Fecha de Emis&n, |
Tasa de Interés, la Fecha de Vencimiento y el Mol®a@ada serie de VCN'’s sera notificada por el
Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valoreediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con al menos tres (3) Dias Habilesxarde la Fecha de Oferta respectiva. Los VCN'’s de
cada serie no podran ser redimidos total o pareialende forma anticipada.

El cumplimiento de las obligaciones derivadas deMEN'’s estara respaldado por el crédito general de
Emisor.

Simultdneamente a la presente oferta, el Emisarsadicitando el registro de una oferta publicdaos
Corporativos Rotativos por la suma de Cincuentdokiéds de Délares (US$50.000,000.00).

Precio inicial de venta: 100%



LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZA DA POR LA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES. ESTA AUTOR IZACION NO
IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA LA INVER SION EN TALES
VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORA BLE SOBRE LA
PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA SUPERINTENDENCIA NO SER A RESPONSABLE
POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ES TE PROSPECTO O
DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO.

Cifras Representadas en US$
Precio al publico Gastos de la Emision | Cantidad natal Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$12.66 US$987.34
Total US$5.000,000.00 US$63,275.00 US$4.936,725.0C

*Incluye comision de venta.

EL LISTADO Y LA NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HAN $I0 AUTORIZADOS POR LA
BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A., ESTA AUTORIZACIONNO IMPLICA SU
RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES EL EMISOR.

Fecha de Oferta Iniciat 29 de octubre de 2012
Numero y Fecha de ResoluciarResoluciéon SMV No. 366-12 del 29 de octubre dE220
Fecha de Impresion 29 de octubre de 2012



EMISOR
FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A.
Urbanizacion Industrial Los Angeles, Ciudad de Paha
Apartado Postal 0816-00469
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 300-5700/ Fax: (507) 236-0442
Correo-e;_horacio.moreno@franpan.com
Sitio Web:_http://www.franpan.com

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA Y AGENTE DE COLOCACION
MMG BANK CORPORATION
Torre MMG, piso 11, Urbanizacion Marbella
Apartado Postal 0832-02453
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 265-7600 / Fax: (507) 265-7601
Correo-e:_ marielena.gmaritano@mmgbank.com
Sitio Web: www.mmgbank.com

ASESORESL EGALES
MORGAN & MORGAN
Torre MMG, piso 16, calle 53, Urbanizacién Marbella
Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 265-7777 | Fax: (507) 265-7700
Correo-e ricardo.arias@morimor.com
Sitio Web: www.morimor.com/lawfirm

CENTRAL DE VALORES
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LATINCLEAR)
Edificio Bolsa de Valores de Panama, Calle 49 yn\d& Federico Boyd
Apartado Postal 0823-04673
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 214-6105 / Fax: (507) 214-8175
Correo-e; latinc@LatinClear.com.pa
Sitio Web: www.latinclear.com.pa
Persona de contacto: Ivan Diaz




INSCRIPCION DE VALORES
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Edificio Bolsa de Valores de Panama, Calle 49 ynrid& Federico Boyd
Apartado Postal 0823-00963
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 269-1966 / Fax: (507) 269-2457

Sitio Web: www.panabolsa.com

Persona de contacto: Myrna Palomo

REGISTRO DE VALORES
Superintendencia de Mercado de Valores
Avenida Balboa, Edificio Bay Mall piso 2, Ofic. 206
Apartado Postal 0832-2281
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 501-1700/ Fax: (507) 501-1709
Sitio Web:www.supervalores.gob.pa

AUDITORES EXTERNOS
PricewaterhouseCoopers Panama
Ave. Samuel Lewis y Calle 55E
Apartado Postal 0819 — 05710 EI Dorado
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 206-9200 / Fax: (507) 264-5627
Sitio Web:http://www.pwc.com/pa/es
Socios a cargo: Lic. Victor Delgado y Lic. Frano®arrios
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. RESUMEN Y CONDICIONES DE LA OFERTA

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE

LOS PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA . EL

INVERSIONISTA POTENCIAL

INTERESADO DEBE _LEER ESTA S ECCION

CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION CO _NTENIDA EN

EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO

Emisor:
Tipo de Valor:

Series:

Moneda de pago
de la obligacién:

Monto de la Oferta:

Representacion
de los VCN's:

Titularidad:

Denominacion del Valor
Nominal de los VCN's:

Precio inicial de la oferta:

FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A.
Valores Comerciales Negociables Raa.

Los VCN'’s podran ser emitidos en multieses, segun
lo establezca el Emisor de acuerdo a sus necesigaldes
condiciones del mercado.

Dolares de los Estados UnidoAmérica "US$".

Los VCN's se emitiran bajo programa rotativo en el
cual el saldo a capital de los VCN’'s emitidos y en
circulacion en un solo momento no podra excedeZideo
Millones de Ddlares (US$5.000,000.00). El valor imwah
de ésta emision representa 1.67 veces el capgalpadel
Emisor al 31 de marzo de 2012. A medida que el &mis
vaya reduciendo el saldo a capital de los VCN'te psdra
emitir y ofrecer nuevos VCN's hasta por un valomirzal
igual al monto reducido.

Los VCN’'s seran emitidos de forma rdaterializada y
representados por medio de anotaciones en cueofa. L
VCN’s se emitiran de forma registrada y sin cupomas
obstante, el inversionista podra solicitar en auialg
momento que el VCN le sea emitido a su nombre endo
fisica e individual.

Los VCN's seran emitidos de forma rioativa.

Los VCN’'s seran emitidos denominaciones de Mil
Délares (US$1,000.00) y sus multiplos.

Los VCN'’s seran ofdas inicialmente a un precio a la
par, es decir al cien por ciento (100%) de su vadoninal,



Fecha de la Oferta Inicial:

Fecha de Emision:

Fecha de Vencimiento:

Pago de Capital:

Redenciéon Anticipada:

Tasa de Interés:

Fecha de Pago de Interés:

pero podran ser objeto de deducciones o descuesios
como de primas 0 sobreprecio segun lo determine el
Emisor, de acuerdo a las condiciones del mercado.

29 de octubre de 2012.

Determinada por el Emisor adtes¢a oferta publica de
cada serie de VCN's. La Fecha de Emision, la tasa d
interés, la Fecha de Vencimiento y el monto de cada
serie de VCN’'s sera notificada por el Emisor a la
Superintendencia de Mercado de Valores, mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, con al memes t
(3) Dias Habiles antes de la fecha de oferta résaec

Los VCN’s podran ser em#tido una 0 mas series, con
plazos maximos de pago de hasta trescientos seseimzo
(365) dias, contados a partir de la Fecha de Emdsdcada
serie.

Para cada una de las SeriesJazlnominal de cada VCN
se pagara mediante un solo pago a capital, enspeativa
Fecha de Vencimiento.

Los VCN's de cada serie ndr@o ser redimidos total o
parcialmente de forma anticipada.

La tasa de interés serd previansgterminada por el
Emisor para cada una de las series y podra serofija
variable. La tasa variable sera la que resultswear un
margen, a ser establecido exclusivamente por es&ma
aquella tasa que Bancos de primera linea requenrta si
para depdsitos en Dolares a tres (3) meses plazal e
mercado interbancario de Londres (London Interbank
Market) (LIBOR). La tasa variable de los VCN’s seisara
trimestralmente, dos (2) Dias Hébiles antes ddbgderde
interés por empezar.

Los intereses de caa sseipagaran mensualmente el
altimo dia de cada mes hasta su vencimiento (elarstde
los “Dias de Pago de Interés”), y en caso de neserun



Base de calculo:

Prelacion:

Uso de los Fondos:

Respaldo:

Fuente de pago:

Impuesto sobre la Renta con
Respecto a Ganancias
Provenientes de la Enajenacion
De los VCN's:

Dia Habil, entonces el pago se hara el primer DahilH
siguiente.

365/365.

El pago de capital e intereses de loN'¥ho tienen
preferencia sobre las demas acreencias que santeogaa
el Emisor, excepto por las prelaciones estableqiadas
leyes aplicables en caso de quiebra.

Los fondos netos de la vent®asi®CN’s, que luego de
descontar los gastos de la Emisibn equivalen a
US$4.936,725.00, estan programados para ser idosrti
durante la vigencia del programa rotativo por eligém
para cualquiera de los siguientes fines: capitairaleajo,
maquinaria, mobiliario, equipos, mejoras a bierrepips o
arrendados y/o reestructurar deudas y/o compromisos
financieros.

Por tratarse de una emision rotativa, corresp@ndeta
administracion del Emisor decidir sobre el uso de |
fondos a través de la vigencia del programa raiaten
atencion a las condiciones de negocios y neadsid
financieras de la empresa, asi como también en
consideracion a los cambios que pudieran darselacidn

con las condiciones financieras de los mercados de
capitales.

El cumplimiento de las obligaciones wd&las de los
VCN's estaréa respaldado por el crédito generaEdeakor.

El pago de las obligaciones dexsvade los VCN's
provendra de los recursos financieros generaled de
Emisor.

El articulo 334 del Texto Unico de¢®@eto Ley No.1 de 8

de julio de 1999, y con lo dispuesto en la Ley Sodk
2006, prevé que no se consideraran gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenieideka
enajenacion de los valores, que cumplan con loudsp

en los numerales 1 y 3 del precitado articulo, pasa
efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto



Impuesto sobre la Renta con

complementario. El cuanto al impuesto de dividesndo
debe observarse lo establecido en el articulo 783 d
Caddigo Fiscal de la Republica de Panama.

Respecto a Intereses Generados por

los VCN’'s:

Agente de Compensacion,
Liquidacion y Custodio:

Inscripcién de Valores:
Auditores Externos:
Asesores Legales:

Agente de Colocacion y
Puesto de Bolsa:

Agente de Pago, Registro
Transferencia:

Depésito Previo:

El articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley Nde 8

de julio de 1999, modificado por la Ley No.8 de d&
marzo de 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el
articulo 733 del Cdbdigo Fiscal, estaran exentos del
Impuesto sobre la Renta los intereses u otros ioereef
gue se paguen o acrediten sobre valores registetds
Superintendencia de Mercado de Valores y que, aslema
sean colocados a través de una bolsa de valoresotral
mercado organizado.

En caso de que los valores registrados en la SM¥eaa
colocados a través de una bolsa de valores o ae otr
mercado organizado, los intereses u otros bensfaie se
paguen o acrediten sobre dichos valores causauresto
sobre la renta a base de una tasa Unica de 5%etpaead
ser retenido en la fuente, por la persona que pague
acredite tales intereses.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinglea
Bolsa de Valores de Panama, S.A.

PricewaterhouseCoopers Panama

Morgan & Morgan

MMG Bank Corporation

MMG Bank Corporation

El depdsito previo exigido poragticulo 202 del Texto
Unico del Decreto Ley 1 de 1999 se cumplird medidat
desmaterializacién de los valores e instrumentad@érun
sistema de anotaciéon en cuenta.



Calificaciéon de Riesgo:

Autorizacién de Registro:

Ley Aplicable:

Modificaciones y Cambios:

El Emisor no ha solicitgdoa si mismo o para los VCN's,
una opinidon profesional o calificacion por parte uiea
entidad calificadora de riesgo.

Resolucion SMV No. 3666E2 29 de octubre de 2012.

Texto Unico del Decreto Ley 1 de 29@! cual incluye las
modificaciones incorporadas por la Ley 67 de 201y)
demas leyes y normas legales de la Republica deni#an

El Emisor se reserva eedho de efectuar enmiendas al
prospecto y demas documentos que respaldan lata ofe
publica de los VCN’'s con el exclusivo proposito de
remediar ambigledades o para corregir errores reesle
inconsistencias en la documentacion. Cuando tales
enmiendas no impliqguen modificaciones a los térmsigo
condiciones de los VCN’'s y documentos relacionacns
esta oferta, no se requerird el consentimiento iprev
posterior de los tenedores de los VCN’s. Talesiendas
se notificaran a la Superintendencia de Mercaddaleres
mediante suplementos enviados dentro de los dodi§2)
habiles siguientes a la fecha en que se hubigsebado.

Fuera de lo indicado en el parrafo anterior, el $omise
reserva el derecho de efectuar modificaciones datar los
términos y condiciones de esta emision, de conftachcon

el proceso establecido por la Superintendencia deddo

de Valores en el Acuerdo 4-2003 o en los Acuerdos
posteriores que lo subroguen.

Para poder modificar los Términos y Condicioneslade
VCN'’s y para otorgar cualquier dispensa al Emisor e
cuanto al cumplimiento de sus obligaciones se raguel
consentimiento de aquellos Tenedores que represahte
menos el cincuenta y uno (51%) por ciento del valor
nominal total de los VCN’s en ese momento emitig@n
circulacion de la serie de que se trate.

Copia de la documentacién que ampare cualquiermafo
correccion o enmienda de los términos de los VQidis
suministrada por el Emisor a la Superintendencia de
Mercado de Valores, quien la mantendra en sus\varsta

la disposicion de los interesados.

10



. FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conlleva riesgos de una eventuadligértotal o parcial del capital o de no
obtener la ganancia y/o el rendimiento esperads.ihteresados en comprar los VCN'’s deben
cerciorarse que entienden los riesgos que se dersaen esta seccion del Prospecto Informativo,
los cuales, al mejor saber y entender del Emisos, directores, dignatarios, ejecutivos,
empleados, asesores y demas personas relaciohadasdo identificados como aquellos que de
suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pafsdé&CN's.

La informacién proporcionada a continuacién, ergaimcaso sustituye las consultas y asesorias
gue el interesado debe efectuar y obtener de sesoras legales, fiscales, contables y

cualesquiera otros que estime necesario consultar efectos de tomar su decision en relacion

con la posible inversion en los VCN's.

A. DE LA OFERTA

1. Riesgo de Ausencia de Garantias

Los VCN’s de la presente emision estan respaldguwsel crédito general del Emisor y
constituyen obligaciones generales del mismo, noangiaadas por activos o derechos
especificos y sin privilegios especiales. No @ésin fondo de amortizacion, por consiguiente
los fondos para el repago de los VCN’s provendgilod recursos generales del Emisor.

2. Riesgo de Reduccion Patrimonial

Los términos y condiciones de los VCN's no limitancapacidad del Emisor de gravar sus
bienes presentes y futuros, ni imponen restricsiqraga recomprar sus acciones o reducir su
capital.

Simultdneamente a la presente oferta, el Emisarsedicitando el registro de una oferta publica
de Bonos Corporativos por la suma de Cincuentaohté de Ddlares (US$50.000,000.00).

3. Prelacion

El pago de capital e intereses de los VCN'’s ncetigreferencia sobre las deméas acreencias que
se tengan contra el Emisor, excepto por las prlasi establecidas en este prospecto y por las
leyes aplicables en caso de quiebra.

4. Riesgo Fiscal

El Emisor no puede garantizar que el actual traatoi fiscal otorgado a los intereses y
ganancias de capital que se generen de los VCNIs gu venta, se mantendra durante la
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vigencia de los VCN’'s. Tampoco puede garantizawigencia de los beneficios fiscales
otorgados por ley y de los que actualmente goEanetor.

5. Riesgo de Liquidez

En caso de que un inversionista requiera en algamento vender sus VCN’s a través del
mercado secundario de valores en Panama u o dpaifroexiste la posibilidad de que no pueda
hacerlo por falta de inversionistas interesadosc@mprarlos y por ende, verse obligado a
mantenerlos hasta su vencimiento.

No existen circunstancias o estipulaciones queguetknoscabar la liquidez de los valores que
se ofrezcan, tales como numero limitado de tensgdogstricciones a los porcentajes de tenencia,
y/o derechos preferentes, entre otros.

6. Riesgo de Crédito

El valor nominal total de los VCN'’s representa ynumto sesenta y siete (1.67) veces el capital
pagado del Emisor al 31 de marzo de 2012.

7. Riesgo de Ausencia de Calificacion de Riesgo

El Emisor no ha solicitado para si ni para los VENé esta oferta publica una calificacion de
riesgo por parte de una entidad calificadora dsgde

8. Riesgos de Modificaciones y Cambios

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmseablprospecto y demas documentos que
respaldan la oferta publica de los VCN's conxellgsivo propésito de remediar ambigledades
0 para corregir errores evidentes o inconsisteraida documentacion. Cuando tales enmiendas
no impliquen modificaciones a los términos y coimdies de los VCN’s y documentos
relacionados con esta oferta, no se requerira B$erdimiento previo o posterior de los
tenedores de los VCN's. Tales enmiendas se natifica la Superintendencia de Mercado de
Valores mediante suplementos enviados dentro dddeg2) dias habiles siguientes a la fecha
en que se hubiesen aprobado.

Fuera de lo indicado en el parrafo anterior, el domise reserva el derecho de efectuar
modificaciones futuras a los términos y condiciodesesta emisién, de conformidad con el
proceso establecido por la Superintendencia de aderde Valores en el Acuerdo 4-2003 o en
los Acuerdos posteriores que lo subroguen.

Para poder modificar los Términos y Condicioneslake VCN’'s y para otorgar cualquier

dispensa al Emisor en cuanto al cumplimiento deobligaciones se requerira el consentimiento
de aquellos Tenedores que representen al menascakenta y uno (51%) por ciento del valor
nominal total de los VCN'’s en ese momento emitigles circulaciéon de la serie de que se trate.
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Copia de la documentaciéon que ampare cualquiermefo correccion o enmienda de los
términos de los VCN'’s sera suministrada por el Bméa la Superintendencia de Mercado de
Valores, quien la mantendra en sus archivos asfaodicion de los interesados.

9. Riesgo de Incumplimiento

Cualquier Tenedor Registrado puede declarar deopleencido las obligaciones de pago
derivadas de los VCN's. Este derecho esta sujejoeaocurran uno o mas de los eventos de
incumplimiento que se establecen en este Prospecto.

10. Derecho de suscripcion preferente

Ni los accionistas del Emisor, ni sus directoregnatarios o ejecutivos tienen derecho
preferencial a suscribir los VCN’s.

B. DEL EMISOR

1. Riesgo de Mercado

El Emisor se dedica principalmente a operar y nanefjdenas de comida rapida, pizza y
heladeria en la Republica de Panama bajo el camdepiranquicias y el pago de regalias. Por lo
tanto, los resultados financieros futuros del Emg&penderan principalmente de los siguientes
factores:

0] El desempefio de la economia panamefia y global
(i) El desempefio del sector alimentos y bebidas

2. Niveles de Apalancamiento

El apalancamiento del Emisor refleja el riesgo melito, dado que podria afectar la flexibilidad,
exposicién a la insolvencia o capacidad de atertipago de sus obligaciones o deudas. De
acuerdo a los Estados Financieros No Auditadoslale8 marzo de 2012 la relacion entre la
deuda y el patrimonio total del Emisor era de &8&es. Luego de colocada la totalidad de esta
emision de VCN's, y la totalidad de la Emision ds Bonos Corporativos para los cuales el
Emisor esta solicitando el registro publico simnéi@mente a la presente oferta, la relacion entre
deuda y patrimonio total del Emisor seria de 9.8%s.

De acuerdo a los Estados Financieros No Auditalld% de marzo de 2012 la relacion entre la
deuda y el capital pagado total del Emisor erald82veces. Luego de colocada la totalidad de
esta emision de VCN’s, y la totalidad de la Emiglérios Bonos Corporativos para los cuales el
Emisor esta solicitando el registro simultaneamaritepresente oferta, la relacion entre deuda y
el capital pagado del Emisor seria de 30.83 veces.
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C. DEL ENTORNO

1. Riesgo sistémico o no aislable

Se refiere al riesgo relacionado con el comportatnidel mercado como un todo y que depende
de factores ajenos al mercado de valores, comanldessituacion econémica general o sectorial,
el nivel de ahorro, las fluctuaciones en las takamterés, la inflacidon, los aspectos politicos,
sociales y electorales, entre otros.

2. Riesgo economico de Panama

Las operaciones del Emisor se efectian en la Repubde Panama. Esto implica que la

condicion financiera del Emisor dependerd, prinongate, de las condiciones prevalecientes en
la Republica de Panama. Debido al tamafio reducaltaymenor diversificacion de la economia

panamefia con respecto a las economias de otrosspésocurrencia de acontecimientos

adversos en Panama podrian tener un impacto masnmiado que si se dieran en el contexto de
una economia mas diversificada y de mayor tamaédagpanamenfa.

3. Riesgo legal y fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra vamnasi@n el marco legal y fiscal, aplicable a las
personas juridicas en general y/o a las actividede®rciales que lleva a cabo el Emisor.

D. DE LA INDUSTRIA

El Emisor se dedica principalmente a operar y nanefpdenas de comida rapida, pizza y
heladeria en la Republica de Panama bajo el camdepfranquicias y el pago de regalias. Por lo
tanto, el Emisor estara sujeto a los siguientsgjoe de la industria:

— Riesgos de la demanda: ElI Emisor esta sujeto agegos propios del sector de alimentos y
bebidas, tales como la reduccién de la demandasipreductos por posibles cambios en el
patrén de alimentacion de la poblacion. Para mitegde riesgo, el Emisor procura ofrecer
productos consonos con la realidad del consumidateyla industria. Adicionalmente,
contracciones o desaceleraciones en las actividadesoecondmicas podrian afectar el
sector de alimentos y bebidas, al darse reduccieméss niveles de ingreso y por ende, en la
capacidad de individuos y empresas de realizavidaties de esparcimiento. El escenario
anterior podria afectar la rentabilidad del Emissu capacidad para hacer frente al pago de
sus obligaciones.

— Riesgos de la competencia: EI Emisor compite diraente con franquicias locales e

internacionales de comida rapida en la RepublicRateama, que en caso de incrementarse,
pudiera afectar la demanda de los productos des@mi
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— Riesgo de abastecimiento: La dependencia de prokegddesignados por diferentes
franquiciadores para abastecer los productos dmmscique garanticen la calidad de los
productos es un factor de riesgo ya que no sierhpse una alternativa local o mas
econdémica que a la vez salvaguarde la calidadafbmo de algun producto o proveedor
pudiera representar aumento en los costos de mdduc Adicionalmente, el
desabastecimiento por parte de algunos proveegdodgfa incidir en el suministro constante
del producto.

— Riesgos de personal: La disponibilidad de manolia oalificada y la fuerte competencia
por el tipo de trabajador empleado por el Emisficulia la retencion de personal. Por lo
tanto, esta industria se caracteriza por alta imiaccausando mayores gastos de
entrenamiento, uniformes, programas de motivacigtgncion.

— Riesgos inherentes al franquiciador: Cambios enptaiicas de apoyo del franquiciador
afectan la rentabilidad del negocio ya que, ocadmente, el franquiciador agrega cargos
por servicios que prestan en un esfuerzo para iredus propios gastos, transfiriendo el
costo al franquiciado. Adicionalmente, por estdaaienadas las marcas de alcance mundial,
los asuntos que le afectan, relacionadas o no aédEnpudieran afectar negativamente la
percepcion de la marca localmente por la rapidandisacion de informacion a través del
internet.

— Riesgos de salubridad: Recientemente, se han dadwisnes de gravedad en temas de
salubridad de alimentos, tales como la gripe Ayikr gripe Porcina (H1N1). El riesgo de la
enfermedad de las vacas locas no es tan critia glaémisor ya que los productos que
vende no dependen en su mayoria de carne boviman®argo, o poco que se importa de
producto bovino, debe venir debidamente certificB&Y. Este requisito impacta los costos
por el proceso de certificacion y las condicionelspdoceso.

En caso de que un inversionista requiera en algdmanto vender sus VCN’s a través del
mercado secundario de valores en Panama u otrpgpasse la posibilidad de que no pueda

hacerlo por falta de inversionistas interesadosc@mprarlos y por ende, verse obligado a
mantenerlos hasta su vencimiento.

. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. DETALLES DE LA OFERTA

1. Autorizacion
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La Junta Directiva del Emisor, en reunion celebraldd de junio de 2012, aprobd la emision,
oferta publica y registro ante la SuperintendemigaViercado de Valores y su listado ante la
Bolsa de Valores de Panama, S.A., de los VCN'’s €t§uminos y condiciones se describen en
este prospecto informativo.

2. Emisor

Los VCN'’s seran ofrecidos por Franquicias Panamesids a titulo de Emisor.

3. Inversionistas

La oferta publica de los VCN'’s no esta dirigidd@a tipo en particular de inversionistas.

4. Ausencia de Derecho Preferente de Suscripcion

Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/ecefivos del Emisor, ni otros terceros tendran
derecho de suscripcion preferente sobre los VCN'dadpresente emisién. Los accionistas,
directores, dignatarios y/o ejecutivos del Emisodnan comprar los VCN’s de la presente
emision si asi lo desean, participando bajo lasnasscondiciones que los demas inversionistas.

5. Ausencia de limites de inversion

No se ha establecido limite en cuanto al montcadeversion en los VCN’'s. Tampoco existe
limitacion en cuanto al numero de personas quegrugtvertir en los VCN's.

6. Moneda de Pago de los VCN’s

Las obligaciones de pago derivadas de los VCNsagmran en Dolares de los Estados Unidos
de América (USS$).

7. Monto de la Emisiéon

El valor nominal total y en conjunto de los VCN'er& de hasta Cinco Millones de Dolares
(US$5.000,000.00). Este monto es rotativo y comtinu

De colocarse los VCN's por la totalidad del mongoedta oferta, este representaria el 1.67 veces
el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2012
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8. Programa Rotativo de la Emision

Los VCN’s seran emitidos bajo un programa rotatwoel cual el saldo total a capital de los

VCN'’s emitidos y en circulacién en un solo momentopodra exceder la suma antes indicada.
En la medida en que el Emisor vaya reduciendoléb sacapital de los VCN’s, este podra emitir

nuevos VCN'’s hasta por un valor nominal igual ahtoaeducido.

9. Denominaciones

Los VCN'’s seran emitidos en denominaciones de Milaes (US$1,000.00) o mdultiplos de
dicha cifra.

10. Series

A opcion del Emisor, los VCN'’s podran ser emitidmsuna o mas series, cuyos plazos de pago
de capital podran ser de hasta trescientos segetiteco (365) dias, contados a partir de la

respectiva Fecha de Emision de cada serie. Comdsp® al Emisor decidir el nUmero de series,

Sus montos y sus respectivos plazos, de acuend® @esesidades financieras y de negocios. La
Fecha de Emisién, la tasa de interés, la Fechaeateimiento y el monto de cada serie de

VCN'’s serd notificada por el Emisor a la Superidentia de Mercado de Valores, mediante un

suplemento al Prospecto Informativo, con al menes ¢3) Dias Habiles antes de la fecha de
oferta respectiva.

11. Forma de Emisidn y Representacion de los VCN’s

Los VCN's seran emitidos de forma desmaterializgdestaran representados por medio de
anotaciones en cuenta. No obstante, los inversa@nisendran derecho a solicitar la
materializacion de su inversion en los VCN’s, matkasu emision fisica, en cuyo caso el
comprador de los VCN’s asumira los costos asociadasnaterializacion.

Los VCN'’s seran emitidos de forma registrada ycsipones.

12. Titularidad

Los VCN's seran emitidos de forma nominativa.

13. Circunstancias que puedan menoscabar la liquidaede los VCN'’s
No existen circunstancias o estipulaciones que guetenoscabar la liquidez de los VCN’s que

se ofrecen, tales como un ndamero limitado de tenesgdaestricciones a los porcentajes de
tenencia, ni derechos preferentes.
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14. Fecha de Emisién de los VCN's

Para cada Serie, la “Fecha de Emision” sera laafagbartir de la cual los intereses se empezaran
a devengar para cada una de la Series. La Feclandgén de cada serie de VCN’s sera
determinada por el Emisor antes de la oferta desgsh atencion a sus necesidades financieras.

15. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los VCN'’s seran ofrecidosiaimente en el mercado primario, al cien
por ciento (100%) de sus respectivos valores ndesnamds los intereses devengados o
acumulados, segun sea el caso. No obstante, lossv@idran ser objeto de deducciones o
descuentos, asi como de prima o sobreprecio, degdetermine el Emisor, de acuerdo a las
condiciones que presente el mercado financieronedeterminado momento. Cada VCN sera
entregado contra el pago del precio de venta adordsmra dicho VCN, mas intereses
acumulados hasta la Fecha de Liquidacion. La FeeHaquidacion de un VCN sera la fecha en
la que el Emisor reciba el pago del precio de vantadado para dicho VCN. En el caso de que
la Fecha de Liquidacion del VCN sea distinta adaud Dia de Pago de Interés, al precio de
venta del VCN se le sumaran los intereses acumsileolwespondientes a los dias transcurridos
entre la Fecha de Liquidacion y el Dia de Pagontlerds inmediatamente precedente (o Fecha
de Emision, si se trata del primer periodo de éger

16. Fecha de Vencimiento

Los VCN'’s podran ser emitidos en una 0 mas secms,plazos maximos de pago de capital de
hasta trescientos sesenta y cinco (365) dias, amsia partir de la Fecha de Emision de cada
serie y que seran establecidos por el Emisor.

17. Pago de Capital

Para cada una de las Series, el valor nominal die ¥&€N se pagard mediante un solo pago a
capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento.

18. Redencion Anticipada de los VCN'’s

Los VCN’s de cualquier serie no podran ser redismidotal o parcialmente, antes de finalizar su
Fecha de Vencimiento.

19. Tasa de Interés

El Emisor pagara intereses sobre el valor nomiedbd VCN'’s. Los intereses se empezaran a
devengar desde la Fecha de Emision de los VCN'&tms vencimiento. La tasa de interés
aplicable sera previamente determinada por el Hrp@s@ cada una de las Series y podra ser fija
o variable. La tasa variable serd la que resultesulmar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa qure®s de primera linea requieran entre si para
depdsitos en Doélares a tres (3) meses plazo, ererlado interbancario de Londres (London
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Interbank Market) (LIBOR). La Fecha de Emision,tdaa de interés, La Fecha de Vencimiento,
y el monto de cada serie de VCN'’s sera notificada el Emisor a la Superintendencia de
Mercado de Valores, mediante un suplemento al Bobsdnformativo, con al menos tres (3)

Dias Habiles antes de la fecha oferta de cada.Se&xitasa variable de los VCN'’s se revisara
trimestralmente, dos (2) Dias Habiles antes deébderde interés por empezar.

20. Fechas de Pago de los Intereses

Los intereses seran pagados mensualmente el Wiesnde cada mes (cada uno, un “Dia de Pago
de Interés”), y en caso que uno de éstos no cairend un Dia Habil, el pago se hara el primer

Dia Habil siguiente. El término “Dia Habil” sigrih todo dia que no sea un sabado, domingo,
dia de fiesta o duelo nacional, dia feriado o ditaborable para los bancos del sistema bancario
nacional de Panama.

21. Cémputo de Intereses

Los intereses pagaderos en relacion con cada V@h sm@lculados por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia para cada Periodo deékitaplicando la tasa de interés respectiva
determinada por el Emisor sobre el valor nomin&al\d&N correspondiente, multiplicando la
cuantia resultante por el numero de dias calerslaed “Periodo de Interés”, dividido entre
trescientos sesenta y cinco (365) y redondeanaaritidad resultante al centavo mas cercano
(medio centavo redondeado hacia arriba).

22. Periodo de Interés

El término “Periodo de Interés” significa, parapeimer Periodo de Interés, el periodo que
comienza en la Fecha de Emision de cada VCN y terenm el Dia Habil que antecede el dia en
el que inicia el Periodo de Interés inmediatameaigaiente; y, para los periodos posteriores,
cada periodo sucesivo que comienza en un Dia de d®ainterés y termina en el dia en el que
inicia el Periodo de Interés inmediatamente sidaieBi un Dia de Pago de Interés no coincide
con un Dia Habil, el Dia de Pago de Interés deleaténderse hasta el primer Dia Habil

inmediatamente siguiente, pero sin extenderse diihode Pago de Interés a dicho Dia Habil
para los efectos del computo de intereses y dégede interés subsiguiente.

23. Intereses Devengados

El adquirente de cada VCN devengara interesese@il@l su Fecha de Liquidacion, si ésta
ocurriese en un Dia de Pago de Interés o en laardlEmision, o (ii) en caso de que la Fecha
de Liquidacion no concuerde con la de un Dia de®adnterés o la Fecha de Emision, desde el
Dia de Pago de Interés inmediatamente precedetdeFacha de Liquidacion (o Fecha de
Emision si se trata del primer periodo de interés).
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24. Sumas devengadas y no cobradas

Las sumas de capital e intereses derivadas de@d$svVque no sean cobradas por el Tenedor
Registrado, o0 que no puedan ser entregadas a est@l pAgente de Pago, Registro y
Transferencia segun lo dispuesto en los términasngiciones de este Prospecto Informativo o
de los VCN'’s, 0 a consecuencia de haberse dictadoonden de parte de alguna autoridad
competente, no devengaran intereses con postadoaidDia de Pago de Interés.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puestopagicson del Agente de Pago, Registro y

Transferencia para cubrir los pagos de capitatexéses de los VCN’s y que no sea cobrada
por el respectivo Tenedor Registrado luego de ¢ranslo un periodo de ciento ochenta (180)

dias calendarios después de la Fecha de Vencimisaté devuelta por el Agente de Pago,

Registro y Transferencia al Emisor en dicha feghayalquier requerimiento de pago por parte

del Tenedor Registrado con posterioridad a diclthaedebera ser dirigido directamente al

Emisor, no teniendo el Agente de Pago, RegistroaySierencia responsabilidad alguna por la
falta de cobro en tiempo oportuno por parte deleflen Registrado. En estos casos, el Tenedor
Registrado debera enviar comunicacion escrita as&nsolicitando la entrega de las sumas no
cobradas. El Emisor, luego de verificar la legidad de la solicitud, contara con un plazo de

cinco (5) dias habiles para entregar las sumasoboadas, mediante cheque a nombre del
Tenedor Registrado.

25. Forma de pago del capital e interés

Los pagos derivados de los VCN's a favor de lose@leres Registrados se haran por intermedio
de un Agente de Pago, Registro y Transferencigaago por el Emisor para tal fin.

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Regsiransferencia de los VCN’'s a MMG
Bank Corporation (el “Agente de Pago”), con oficnaincipales ubicadas en la Torre MMG,
Avenida José de la Cruz Herrera, piso 11, CiudadPdeama, Republica de Panama, de
conformidad con el contrato para la prestacion elwigos de Agente de Pago, Registro y
Transferencia de los VCN'’s, cuya copia reposa endahivos de la Superintendencia de
Mercado de Valores y esta disponible para la réwisiel publico en general. La gestion del
Agente de Pago es puramente administrativa a féeldémisor. EI Agente de Pago mantendra y
llevara en sus oficinas principales un registroeRtro de Tenedores”) en el cual anotara, la
Fecha de Emisién de cada VCN y su respectiva srigmbre y la direccién de cada persona
gue adquiera uno o mas VCN'’s, asi como el de cadade los subsiguientes cesionarios del
mismo. El término “Tenedor Registrado” o “TenedoiRegistrados” significa(n) aquella(s)
persona(s) cuyo(s) nombre(s) aparezca(n) inscriém(®l Registro de Tenedores como titular de
uno o mas VCN’s a una fecha determinada. El AgeetdPago entregara a los Tenedores
Registrados las sumas que hubiese recibido deldemésa pagar el capital y los intereses de los
VCN'’s de conformidad con los términos y condiciodesesta oferta.

Mientras el Agente de Pago no hubiese recibidooaessrito de parte del Tenedor Registrado o

de un representante autorizado de éste, o algulem ale autoridad competente indicando otra
cosa, el Agente de Pago reconocera al ultimo Ten@dgistrado de un VCN como el Unico,
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legitimo y absoluto propietario y titular de dicM&CN, para los fines de efectuar los pagos
derivados de los VCN's, recibir instrucciones yganalesquiera otros propositos.

Para aquellos VCN’'s emitidos de forma desmateddhz consignados en Central
Latinoamericana de Valores (Latinclear) y sujefo®gimen de tenencia indirecta, el Agente de
Pago haréa los pagos por intermedio de Latincleaciitlas las sumas por Latinclear, esta hara
los pagos que correspondan a los respectivos Parties, y estos a su vez los pagaran a los
Tenedores Indirectos.

Tratandose de VCN’s emitidos de forma fisica y qoeestén sujetos al régimen de tenencia
indirecta, los pagos se efectuaran a los TenedRegsstrados bajo cualquiera de las siguientes
formas que haya sido escogida por cada uno de @)Noacreditando la suma que corresponda
en la cuenta bancaria que el Tenedor Registraddermgen con el Agente de Pago; (ii) mediante
transferencia bancaria de fondos a la cuenta graddque el Tenedor Registrado haya indicado
por escrito al Agente de Pago; o (iii) medianteqeteeemitido a favor del Tenedor Registrado,
entregado a éste en las oficinas principales dehfeggde Pago ubicadas en la ciudad de Panama.
Cuando el Tenedor Registrado no haya escogido algis las formas de pago antes
mencionadas, el mismo se hara por medio de ch&gleego de entregado el cheque al Tenedor
Registrado, ocurre la pérdida, hurto o destruccdéhcheque, la cancelacion y reposiciéon del
mismo se regira de acuerdo a los tramites estaolecpor las leyes de la Republica de Panama
y todos los costos y cargos relacionados con digpasicion correrdn por cuenta del Tenedor
Registrado.

En caso que se escoja la forma de pago mediamifoceéuna cuenta bancaria mantenida con el
Agente de Pago o mediante transferencia banchaeédito o la transferencia seran efectuados por
el Agente de Pago en el Dia De Pago de Interéstaridose de transferencias bancarias a cuentas
en otros bancos, los costos e impuestos asociadogdichas transferencias serdn asumidos por el
Tenedor Registrado, los cuales seran descontaddssdsumas a ser pagadas. Tales costos e
impuestos seran aquellos que estén vigentes @tha tlel envio de la transferencia. En caso de
transferencia bancaria, el Agente de Pago no espémsable por los actos, demoras u omisiones de
los bancos corresponsales involucrados en el emviecibo de la transferencia bancaria, que
interrumpan o interfieran con el recibo de los @ la cuenta del Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago se limitara \daaera transferencia de acuerdo a las
instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéngosepara todos los efectos legales el pago ha
sido hecho al Tenedor Registrado en la fecha eelghgente de Pago envio la transferencia.

El Agente de Pago hara buen pago de cada uno dédbss cuando pague el capital y/o los
intereses, segun sea el caso, conforme lo contdm@a el respectivo VCN’s. El Agente de
Pago podra, sin incurrir en responsabilidad alguetgner el pago de capital e intereses de un
VCN a consecuencia de haberse dictado alguna atelgrarte de autoridad judicial o de otra
autoridad competente o por mandato de la ley.

Ni el Agente de Pago ni el Emisor tendran respdlidatl alguna frente al Tenedor Registrado o

terceros, cuando ejecute instrucciones que el &gdaetPago o el Emisor, segun sea el caso,
razonablemente creyese provengan del Tenedor Retpsde dicho VCN.
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El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistasctores, dignatarios o compafiias
subsidiarias o afiliadas podran ser Tenedores Radas de los VCN's y entrar en cualesquiera
transacciones comerciales con el Emisor o cualguersus subsidiarias o afiliadas sin tener que
rendir cuenta de ello a los Tenedores RegistraddssdVCN'’s.

26. Renuncia y Remocion del Agente de Pago.

El Agente de Pago podra renunciar a su cargo dguisamomento, previo aviso por escrito al
Emisor, el cual no podra ser menor de sesentad{@8)calendarios de anticipacion a la fecha en
gue la renuncia se hara efectiva. Dentro de eampel Emisor debera nombrar un nuevo agente
de pago, registro y transferencia. En caso quengb®& nombre un nuevo agente de pago,
registro y transferencia dentro de dicho plazol miemo haya aceptado el cargo, se entendera
gue la renuncia del agente de pago saliente seetf@ohefectiva. En caso que el Emisor no
nombre al nuevo Agente de Pago dentro del plazesandicado, el Agente de Pago tendra la
opcion de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emigosin requerir la autorizacion o
aprobacion de este ultimo, preferiblemente de dagrdancos que sean Tenedores Registrados,
en caso de haber alguno. No obstante lo antdaorenuncia del Agente de Pago no sera
efectiva bajo ningin motivo hasta que se haya nadtbun nuevo agente de pago y registro y el
mismo haya aceptado dicho cargo.

El Emisor podra remover de forma inmediata al Agese Pago al ocurrir cualquiera de los
siguientes casos:

(i) El Agente de Pago cierre sus oficinas en lalaiide Panama o su licencia bancaria general
sea cancelada o revocada; o

(i) ElI Agente de Pago sea intervenido por la Supendencia de Bancos; o

(i) El Agente de Pago sea disuelto o se solsiteuiebra.

El Emisor también podra remover al Agente de Pagocausa justificada, en cualquier
momento, dando aviso previo y por escrito de &ision al Agente de Pago con al menos
sesenta (60) dias calendarios de anticipaciorfecha fijada para la remocion o terminacion de
funciones. Dentro de este plazo, el Emisor debesiggdar un nuevo agente de pago y suscribir
un acuerdo de sustitucién o nuevo contrato coueVam agente de pago. En caso que el Emisor
nombre un nuevo agente de pago, registro y trarsfex dentro de dicho plazo, y el mismo haya
aceptado el cargo, se entendera que la remocidagdate de pago saliente se ha hecho efectiva.
En caso que el Emisor no nombre al nuevo Agentead® dentro del plazo antes indicado, el
Agente de Pago tendra la opcién de nombrarlo pentauy a nombre del Emisor, y sin requerir
la autorizacion o aprobacion de este ultimo, pileeemente de entre los bancos que sean
Tenedores Registrados, en caso de haber alguno.obbtante lo anterior, la remocion del
Agente de Pago no sera efectiva bajo ningun mdiagta que se haya nombrado un nuevo
agente de pago Yy registro y el mismo haya acequt@mtio cargo.

En caso de renuncia o remocion, el Agente de Pealgerd entregar al Emisor y al nuevo agente
de pago y registro toda la documentacién relaciarad la gestion prestada, incluido un reporte
detallado de los dineros recibidos, las sumas meras entregadas a los Tenedores Registrados a
la fecha de sustitucion junto con cualquier safmfeyia deduccion de los honorarios, gastos y
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costos debidos y no pagados al Agente de Pagoap6n rde la prestacion de sus servicios de
acuerdo a los términos establecidos en el congratoel presente prospecto.

Por su parte, el Agente de Pago devolvera al Enosdnonorarios que le hubiesen sido pagados
de forma anticipada correspondiente al periodouenng prestara mas sus Servicios.

Los costos de transferencias causados por los paggsos por el Agente de Pago a los
Tenedores Registrados, son pagados por estos sitimo

27. Titularidad Multiple sobre los VCN'’s

En atencion a lo sefialado en el articulo 203 detoTEnico del Decreto Ley 1 de 1999, cuando
con relacion a un VCN exista pluralidad de tenesldies derechos y obligaciones derivados de
la titularidad multiple se regiran de acuerdo arkxgas contenidas en la Ley 42 de 1984. En
tales casos, cuando un VCN tenga a dos (2) o mésmas como su Tenedor Registrado, las
instrucciones en relacion con los VCN's que segoamidas por estos al Agente de Pago y el
Emisor se regiran por las siguientes reglas: ditdiza la expresion “y” en el Registro de
Tenedores, se entendera como una acreencia managayrse requerira la firma de todos los
Tenedores Registrados de dicho VCN identificadosldrRegistro de Tenedores; si se utiliza la
expresion “0” se entendera como una acreenciaas@ig se requerira la firma de cualquiera de
los Tenedores Registrados de dicho VCN; y si notdea alguna de estas expresiones o se
utiliza cualquiera otra que no indique claramewote derechos y obligaciones de cada uno, se
entendera como una acreencia mancomunada y panto $e requerira la firma de todos los
Tenedores Registrados de dicho VCN que aparecehRegistro de Tenedores.

28. Deposito de los VCN’s

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 2688l Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, el
Emisor ha establecido el depdsito previo de los ¥Qn Central Latinoamericana de Valores
S.A. (“Latinclear”), sociedad organizada y existede acuerdo a las leyes de Panama, la cual
cuenta con licencia otorgada por la Superintendedei Mercado de Valores para actuar como
central de valores. El depdsito se ha hecho mediardtesmaterializacion de los VCN's.

29. Titularidad de los VCN’s segun su Forma de Repsentacion.

Latinclear ha sido designada por el Emisor paraaagtomo central de valores para los fines de
hacer posible el traspaso de los VCN’s desmatea@ddis. Por tal motivo, y para los fines del

Registro de Tenedores que serd llevado por el Agdat Pago, Latinclear sera el Tenedor
Registrado de todos los VCN’s desmaterializadostéral Agente de Pago. Cuando se trate de
VCN’s que hubiesen sido emitidos de forma fisicandividual a nombre de uno o més

inversionistas, las personas a cuyo nombre se reratas documentos fisicos se consideraran
Tenedores Registrados y seran considerados comortal Agente de Pago. En consecuencia,
todo pago derivado de los VCN’s desmaterializadeesej Emisor deba hacer por si mismo o por
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intermedio del Agente de Pago, se hara a Latinéeasu condicién de Tenedor Registrado de

los mismos. En caso de emitirse VCN's de formadisios pagos correspondientes a éstos se
haran directamente a los titulares de éstos quezagm en el Registro de Tenedores llevado por
el Agente de Pago.

Latinclear fue creada para: (i) mantener valorescastodia para sus Participantes (los
participantes de Latinclear incluyen casas de ealobancos y otras centrales de custodia, y
podra incluir otras organizaciones); y (ii) faaltla compensacion y liquidacion de
transacciones de valores entre participantes a@&drde anotaciones en cuenta eliminando la
necesidad del movimiento de certificados fisicos.

Al recibir oportunamente cualquier pago de capéaintereses de los VCN's, Latinclear

acreditard las sumas recibidas en las cuentas wgl@s) Participantes que mantengan VCN's.
Las sumas recibidas se acreditaran proporcionagmnatencion al monto de la inversion en los
VCN'’s, de acuerdo a los registros y reglas intemt@d atinclear. Los Participantes a su vez,
acreditaran las sumas recibidas en las respectivastas de custodia de los inversionistas,
quienes ostentan la condicion de Tenedores Indsexin respecto a los VCN’s, en proporcion a
sus respectivos derechos bursatiles.

Sera responsabilidad exclusiva de Latinclear mantkrs registros relacionados con los pagos
efectuados a los Participantes en favor de sugctgps tenedores indirectos, correspondientes
a los derechos bursatiles sobre los VCN’s adqusrptr estos altimos.

30. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que iamiernt los VCN’s que estén representados de
forma desmaterializada, estara sujeto al “RégimenTdnencia Indirecta”, regulado en el
capitulo Tercero del Titulo X del Texto Unico detddeto Ley 1 de 1999, “por el cual se crea la
Comision Nacional de Valores”, actualmente Supenidéncia de Mercado de Valores, “y se
regula el Mercado de Valores en la Republica daman

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inveiistartendré el caracter de “Tenedor Indirecto”
en relacion con aquellos VCN’s desmaterializadoepgrados a su favor a través de una casa de
valores o un intermediario, y como tal, adquiridrethos bursétiles sobre los VCN’'s de
conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico Dekreto Ley 1 de 1999. El término
“Tenedor” significa todo tenedor de los VCN's, ysasTenedor Registrado o Tenedor Indirecto.

Tal como se explicd en la seccion anterior, el Bmisga contratado a Latinclear para actuar
como central de valores en relacion con los VCIRgr lo tanto, Latinclear sera el Tenedor
Registrado de los VCN’s desmaterializados y comaate por el Agente de Pago y el Emisor,
como el unico propietario de los VCN'’s desmatezadios, mientras que los inversionistas seran
considerados Tenedores Indirectos y como tal aid@uiderechos bursatiles sobre los VCN's, de
conformidad con lo dispuesto en el Texto UnicolDetreto Ley 1 de 1999. El inversionista, en
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su condicién de Tenedor Indirecto de los VCN'’s pogjercer sus derechos bursétiles de acuerdo
a la ley, los reglamentos y procedimientos de Ickar.

Latinclear ha informado al Emisor que tomara cuelqgaccion permitida a un Tenedor Indirecto
de los VCN's Unicamente de acuerdo a instruccioleegno o mas Participantes a favor de cuya
cuenta se hayan acreditado derechos bursatilesespecto de los VCN’s y Unicamente en
relacion con la porcién del total del capital de NV€ sobre la cual dicho Participante o
Participantes hayan dado instrucciones.

El inversionista que solicite que los VCN’s que @idcp sean emitidos de forma fisica y a su
nombre, no estara sujeto al Régimen de Tenencigetta.

31. Transferencia de Derechos Bursatiles y de VCNEmitidos Fisicamente

Las transferencias de los derechos bursatiles oemos a los inversionistas que ostenten la
condicion de Tenedores Indirectos sobre los VCN&snthterializados, depositados y
custodiados en Latinclear y acreditados en lastagate los Participantes, seran efectuadas por
Latinclear de acuerdo a sus reglamentos y procedios.

Para aquellos VCN’s emitidos fisica e individualteegue no estén sujetos al régimen de
tenencia indirecta, la transferencia se completdrara efectiva por medio de la correspondiente
anotacion en el Registro llevado por el Agente dgoP La transferencia se entendera hecha a
partir de la fecha en que quede anotada en el tRegis Tenedores. Toda solicitud de traspaso
de un VCN emitido fisicamente se debera realizargserito y dirigida al Agente de Pago,
entregada en las oficinas de éste y estar acompaf@despectivo VCN. La solicitud debera
estar suscrita por la(s) persona(s) que aparezicegrjta(s) como Tenedor(es) Registrado(s) en
el Registro o por un mandatario, apoderado o reptaste del/los Tenedor(es) Registrado(s)
debidamente facultado o por una persona que hayaratb poder de direccion de acuerdo a la
ley.

Toda solicitud de traspaso de VCN’s emitidos denforfisica debera incluir una declaraciéon
haciendo constar lo siguiente:

1. Si la transferencia del VCN se produjo o no, a eonsncia de una enajenacion realizada a
través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. coi@gquier otra bolsa de valores autorizada
por la Superintendencia de Mercado de Valores.cdso afirmativo se presentara al Emisor
documento que demuestre que la transaccién se&ealiravés de la respectiva bolsa de
valores.

2. En caso de que el traspaso no hubiese sido real@adavés de la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., o de cualquier otra bolsa de valantgrizada por la Superintendencia de
Mercado de Valores, que el impuesto sobre la reolt@e las ganancias de capital a que se
refiere el literal (e) del articulo 701 del Codigiscal, ha sido retenido y remitido al Fisco por
el comprador del VCN’s. En este caso, una cop@nal o autenticada de la constancia del
pago del impuesto retenido y hecho al Fisco depersentarse al Agente de Pago, para que
éste pueda hacer entrega del nuevo certificadmfaédicomprador del VCN.
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3. Que el Tenedor se obliga a reembolsar al Emisa@stdals sumas de dinero que este fuese
obligado pagar al Fisco en caso que la obligac&retener, remitir y/o pagar dicho impuesto
no hubiese sido cumplida; y

4. Si en la solicitud se indica que el traspaso neitha realizado a través de la Bolsa de Valores
de Panam@, S.A., o de cualquier otra bolsa deaslauntorizada por la Superintendencia de
Mercado de Valores, el Agente de Pago podra hazeretencion del impuesto que
corresponda.

32. Canje y denominaciones de los VCN'’s

Los Tenedores Registrados de VCN's emitidos fiser@mpodran solicitar al Agente de Pago la
divisién de uno o mas VCN’s de los que sean tiadapor VCN's de otra denominacién o la
consolidacion de varios VCN's asi emitidos pooaCN de otra denominacion, siempre que el
(los) VCN(s) sea(n) de la misma serie y que la denacion resultante sea de Mil Doélares
(US$1,000.00) o en cualesquiera de sus mdultipldsa solicitud la realizara el Tenedor
Registrado por escrito, al Agente de Pago, en fa$nas principales de este Ultimo. Los
Tenedores Indirectos deberan solicitar la diviglérsus respectivos derechos bursatiles a la casa
de valores en la que mantengan sus respectivasasuéa inversion o custodia en las cuales
estén acreditados tales derechos.

33. Firma de VCN'’s emitidos de forma fisica.

Los VCN's que sean emitidos de forma fisica debastar firmados por cualesquiera de las
siguientes personas, actuando individualmenteEdWward J. Henriquez Levy, (ii) David E.
Henriquez Leonard, (iii) Lizbeth A. Henriquez Lemha (iv) Joshua J. Henriquez Leonard; o
(b) las personas que de tiempo en tiempo autaidarita Directiva.

34. Prelacién
El pago de capital e intereses de los VCN’s noetieprelacion sobre las demas acreencias que

se tengan contra el Emisor, excepto por las pualasi establecidas por leyes aplicables en
casos de quiebra o concurso de acreedores.

35. Obligaciones del Emisor

Mientras existan VCN’s emitidos y en circulacibhEenisor se obliga a lo siguiente:
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35. A. Obligaciones de Hacer:

1.

Suministrar a la Superintendencia de Mercado der®aly a la Bolsa de Valores de Panama,
S.A., dentro de los plazos y de acuerdo a la perdatl que establezcan dichas entidades, la
siguiente informacion:

() Estados Financieros anuales, debidamente aaditgpor una firma de auditores
independientes, los cuales deben ser entregadéas tandar tres (3) meses después del cierre
de cada afo fiscal, acompafiados de la declaragirdag correspondiente. Los estados
financieros y la declaracién jurada deberan serfecoionados de conformidad con los
parametros y normas que establezca la Superinteiadds Mercado de Valores.

(ii) Informe de Actualizacion Anual (IN-A), los cles deben ser entregados a mas tardar tres
(3) meses después del cierre de cada afio fiscal.

(i) Estados Financieros Interinos No Auditadoss lcuales deben ser entregados a mas
tardar dos (2) meses después del cierre del tnienestrespondiente.

(iv) Informe de Actualizacion Trimestral (IN-T),dauales deben ser entregados a mas tardar
dos (2) meses después del cierre del trimestresqmondiente.

Notificar por escrito a la Superintendencia de Mdocde Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., sobre la ocurrencia de cualquierchéehimportancia o de cualquier evento o
situacion que pueda afectar el cumplimiento deobligaciones derivadas de los VCN's, tan
pronto tenga conocimiento del hecho.

Suministrar al Agente de Pago cualquier informadiganciera, razonable y acostumbrada,
gue solicite.

Mantener al dia sus obligaciones frente a terceros.

Pagar de manera oportuna, todos los impuestos, yademas contribuciones a los que esté
obligado de conformidad con las normas legalesaplies.

Mantener vigentes todos los permisos y comprongsbgrnamentales necesarios para llevar
a cabo las operaciones del Emisor.

Mantener una deuda financiera no mayor a 1.25 veeesu patrimonio total. Deuda
financiera significa la suma de la deuda bancade las emisiones de titulos valor, a corto y
largo plazo, que tenga el Emisor.

Cumplir con las demas obligaciones establecidagste Prospecto, los VCN’s y demas
documentos y contratos relacionados con la preséeitia.
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35. B. Obligaciones de No Hacer

PwpNPE

No disolverse.

No reducir su capital social autorizado.

No efectuar cambios sustanciales en la naturalezaisloperaciones.

No declarar ni pagar dividendos comunes que supelef0% de las ganancias netas
obtenidas dentro del ultimo afio fiscal.

A excepcion de las obligaciones impuestas por dispmes legales, el Emisor podra ser
dispensado de cumplir una o mas de las obligaciamsescargo, para lo cual se requerira el voto
favorable de Tenedores que representen al menmsceienta y un por ciento (51%) del valor
nominal de los VCN’s emitidos y en circulacion deskrie de que se trate.

36. Eventos de Incumplimiento

Las obligaciones de pago derivadas de cualquiée sier VCN's podran declararse de plazo
vencido y exigible al ocurrir cualquiera de losusemtes eventos de incumplimiento:

a.

Si el Agente de Pago y/o Emisor deja de realizatguuer pago en concepto de capital o
intereses derivados de los VCN’s y dicho incumpaimd persiste por mas de diez (10) Dias
Habiles;

Si el Emisor no cumpliese con cualquiera de lagyabiones a su cargo contenidas en este
Prospecto o los VCN’s y dicho incumplimiento noresediado dentro de los treinta (30)
dias calendarios siguientes a la fecha en que dichinplimiento haya ocurrido;

Si el Emisor manifestara de cualquier forma escstaincapacidad para pagar cualquier
deuda que tenga contraida, por un monto superiolJra Millon de Dolares
(US$1,000,000.00), caiga en insolvencia o soliaitaer declarado, o sea declarado, en
quiebra o sujeto al concurso de acreedores;

Si se inician uno o varios juicios en contra deligmy/o se secuestran o0 se embargan sus
bienes, por un monto superior a Un Millon de D&adS$1,000,000.00) y tales procesos o
medidas no son afianzados una vez transcurridogaré30) dias calendarios de haberse
interpuesto la accion correspondiente;

Si el Emisor incumple cualesquiera otras obligagsofinancieras que entre todas sumen mas
de un Millén de Ddlares (US$1,000,000.00), y digilmumplimiento no es remediado dentro
de un plazo de treinta (30) dias calendario;

Si se nacionalizan, expropian o confiscan bienésEddasor por un monto superior a Un

Millén de Ddélares (US$1,000,000.00) que afecteatmé sustancial la continuacion o buena
marcha de sus actividades comerciales o industiale
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g. Si alguna licencia, concesién, permiso o derechagjde es titular el Emisor es revocada,
siempre y cuando la revocatoria afecte de formtasaml la continuacion o buena marcha
de sus actividades comerciales o industriales.

Periodo de Cura

El Emisor contara con un plazo de treinta (30) daendario para subsanar el incumplimiento.
El plazo empezara a contarse a partir de la feamaqee reciba la Notificacion de
Incumplimiento. Este periodo de cura no aplicané gh caso en que se decrete la quiebra del
Emisor.

Declaracion de Incumplimiento

La declaracion de incumplimiento de una o mas ablanes a cargo del Emisor, se hara de la
siguiente manera: cuando el Agente de Pago, Regysffransferencia tenga noticias de la
ocurrencia de cualquiera de los eventos de incamngrito, notificara tal hecho al Emisor y a los
Tenedores Registrados. La notificacion indicardewnto de incumplimiento. Recibida tal
notificacion por el Emisor, este tendrd la oportladi de subsanar el incumplimiento dentro del
periodo de cura a que se refiere el parrafo amte@ibel evento de incumplimiento no es
subsanado dentro del periodo de cura, cualquiexderRegistrado tendra derecho a declarar de
plazo vencido, todas la obligaciones de pago aocded) Emisor derivadas de los VCN'’s de la
serie de que se trate. El(los) Tenedor(es) Redstsqa entregara(n) la declaraciéon de
incumplimiento suscrita por él (ellos) al AgenteRBgo, quien notificara de tal hecho al Emisor,
a todos los Tenedores Registrados, a la Supereeralde Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama, S.A.

37. Notificaciones

Para los fines de recibir avisos y notificaciorsssfijan las siguientes reglas y direcciones: toda
notificacion o comunicacion al Agente de Pago delser efectuada por escrito y enviada a la
siguiente direccion fisica, electrdnica o postal:

MMG Bank Corporation
P.H. Torre MMG, piso 11
Calle 53, Urbanizacion Marbella
Apartado Postal 0832-02453
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 265-7600 / Fax: (507) 265-7601
Correo-e:_marielena.gmaritano@mmgbank.com
Persona de contacto: Marielena Garcia Maritano

Toda notificacion o comunicacién al Emisor debesé efectuada por escrito y enviada a la
siguiente direccion fisica, electronica o postal:
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FRANQUICIAS PANAMENAS, S.A.
Urbanizacion Industrial Los Angeles, Ciudad de Paa
Apartado Postal 0816-00469

Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 300-5700/ Fax: (507) 236-0442
Correo-ehoracio.moreno@franpan.com
Sitio Web:http://www.franpan.com
Persona de contacto: Horacio Moreno

Cualquier notificacion o comunicacion a los TenedoRegistrados podra ser hecha mediante
cualquiera de las siguientes formas: (i) envioqmureo certificado o porte pagado, a la ultima

direccion del Tenedor Registrado que conste eregisRo de Tenedores; (ii) publicacién de un

aviso en dos (2) diarios locales de amplia cirdalaen la Republica de Panama por dos (2) dias
consecutivos; o (iii) entrega personal en el ddimictdesignado por el Tenedor Registrado, con

acuse de recibo, o (iv) via fax al nimero sumiadirpor el Tenedor Registrado; o mediante

correo electrénico.

Si la notificacion o comunicacion es enviada metiacorreo certificado o porte pagado se
considerara como debida y efectivamente efectudda tres (3) Dias Habiles siguientes a la
fecha en que sea franqueada. En caso que la camidmcse efectie por medio de anuncio
publico, se entendera efectuada en la fecha dedanga publicacion del aviso. En caso de
entrega personal, la comunicacion se entenderéuatix en la fecha que aparezca en la nota de
acuse de recibo, firmada por la persona a quide satregd dicha comunicacion. En caso de
envio por fax, a partir de la fecha que aparezqardsa por el equipo a través de la cual se
trasmitié. En caso de correo electrénico, la comanion se entendera entregada en la fecha en
gue fue enviada.

38. Prescripcion y Cancelacion

38. A. Prescripcion

Las obligaciones del Emisor derivadas de los Vgié&scribiran de conformidad con lo previsto
por las leyes de la Republica de Panama.

38. B. Cancelacion

El Agente de Pago anulara y cancelara todos agudiON’'s que hayan sido pagados o
redimidos, y aquellos que hubiesen sido reemplazddaconformidad con lo establecido en los
términos y condiciones de los VCN’s y este Progpedbrmativo.

39. Ley Aplicable
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Tanto la oferta publica de los VCN'’s como los dboecy las obligaciones derivados de estos se
regiran por las leyes de la Republica de Panama.

40. Fuente de repago

El repago del capital e intereses de los VCN's gnova de los recursos financieros generales
del Emisor. No se constituira un fondo de redencion

B. PLAN DE DISTRIBUCION

El Emisor ha designado a MMG Bank Corporation, aditinas principales ubicadas en
Urbanizacion Marbella, Calle 53, Torre MMG, paréuat como agente colocador de los VCN's,
de conformidad con el contrato de prestacion deéces celebrado entre las partes, cuya copia
reposa en los archivos de la Superintendencia deade de Valores y esta disponible al publico
en general para su revision. MMG Bank Corporatiaenta con licencia de casa de valores
expedida por la Superintendencia de Mercado der¥glonediante Resolucion CNV-292-05 de
13 de diciembre de 2005 e igualmente tiene deradmerar un puesto de bolsa ante la Bolsa de
Valores de Panama, S.A. . Como contraprestaciénsasérvicios prestados en virtud del
Contrato para la Prestacion del Servicio de Coiocade Valores en el Mercado Primario, el
Emisor pagarda a MMG Bank Corporation una comisiéncdarto por ciento (1/4%) del valor
nominal de los VCNs vendidos.

MMG Bank Corporation no garantiza al Emisor la eetattal o parcial de los VCN's.

Ni el Emisor ni el agente colocador han celebrado terceras personas acuerdo alguno de
suscripcién de los VCN's.

El Contrato para la prestacion del servicio de cadgdn de valores en el mercado primario sera
por tiempo indefinido. No obstante, cualquiera @& partes podra solicitar su terminacion en
cualquier momento, dando un aviso previo por asaitla otra parte de tal decisién, con al

menos sesenta (60) dias de anticipacion a la faevésta de terminacion.

La totalidad de los VCN'’s objeto de la presentataf@ublica sera ofrecida al publico general,

sin ningun perfil especifico. Ninguna parte deV@&N'’s estan asignados para su colocacion a un
grupo de inversionistas especificos, incluyendoioacstas actuales, directores, dignatarios,

ejecutivos, administradores, empleados o ex- erdpkedel Emisor o sus subsidiarias.

La oferta publica de los VCN'’s solo esté sienddhiaestentro de la Republica de Panama.

Los fondos netos de la venta de los VCN'’s, quedugdg descontar los gastos de la Emisiéon
equivalen a US$4.936,725.00, podran ser utilizgoms el Emisor para cualquiera de los
siguientes fines: capital de trabajo y/o reestmactdeudas y/o compromisos financieros.

Corresponderé a la administracién del Emisor desmlire el uso de los fondos, en atencion a
las condiciones de negocios y necesidades fieawide la empresa, asi como también en
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consideracion a los cambios que pudieran darselaoidn con las condiciones financieras de
los mercados de capitales.

Actualmente no existen ofertas, ventas o transaesiale valores del Emisor en colocacion
privada, o dirigidas a inversionistas instituci@sal

C. MERCADOS

Los VCN's objeto de la presente oferta seran lstagblamente en Bolsa de Valores de Panama,
S.A., sociedad que cuenta con licencia otorgaddgpSuperintendencia de Mercado de Valores

para actuar como bolsa de valores en la Repubdidzadama. No se tiene previsto colocar, listar

o registrar los VCN'’s en otras jurisdicciones o caeios fuera de Panama, aunque el Emisor se
reserva el derecho de hacerlo cuando lo estimestmemnte.

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emisidn son los siguientes:

Cifras Representadas en US$
Precio al publico Gastos de la Emision | Cantidad natal Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$12.66 US$987.34
Total US$5.000,000.00 US$63,275.00 US$4.936,725.00

Estos gastos estan desglosados de acuerdo ahsegdetalle:

Comision de Negociacion en Mercado Primario

Cifras Representadas en US$
Precio al publico Negociacion Cantidad Neta al Emisor
en la BVP
Por unidad 1,000.00 V4% 997.50
Total 5.000,000.00 Ya% 4.987,500.00

Adicionalmente, el Emisor incurrird en los sigugngastos aproximados, los cuales representan
el 1.0155% del total de la emision:

Otros gastos:

Cifras Representadas en US$
Comision o Gasto Periodicidad Monto Porcentaje
Registro de valores en la SMV Inicio 1,500.00 0.03000%
Mantenimiento anual de la SMV Anual 500/00 0.01000%
Inscripcion en la BVP Inicio 250.00 0.00500%
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Caddigo ISIN Inicio 75.00 0.00150%
Mantenimiento anual de la BVP Anual 100,00 0.00200%
Inscripcién de valores en Latinclear Inicio 250.00 0.00500%
Mantenimiento anual de Latinclear Anual 100.00 0.00200%
Comision de agente estructurador Inicio 20,000.000.40000%
Comision de colocacion Inicio 12,500,00 0.25000%
Comision de agente de pago y registro Anual 120800. 0.25000%
Otros (mercadeo, publicidad, legales) Inicio 3,000. 0.06000%
Total 50,775.00 1.01550%

E. USO DE LOS FONDOS

Los fondos netos de la venta de los VCN'’s, quedugg descontar los gastos de la Emision
equivalen a US$4.936,725.00, estan programados sgaranvertidos durante la vigencia del
programa rotativo por el Emisor para cualquieralate siguientes fines: capital de trabajo,
maquinaria, mobiliario, equipos, mejoras a biermepips o arrendados y/o reestructurar deudas
y/o compromisos financieros.

Por tratarse de una emision rotativa, corresponadéasadministracion del Emisor decidir sobre
el uso de los fondos durante la vigencia del progreotativo, en atencion a las condiciones de
negocios y necesidades financieras de la empas$saomo también en consideracién a los
cambios que pudieran darse en relacion con lasi@onds financieras de los mercados de
capitales.

F. IMPACTO DE LA EMISION

Segun las cifras al 31 de marzo de 2012, de caedartotalidad de la Emision de los VCN's y
la totalidad de la Emision de los Bonos Corporatigara los cuales el Emisor esta solicitando el
registro publico simultineamente a la presentdayfet total de pasivos del Emisor aumentaria
en US$27.049,993, para un total de US$92.503,588céhsiguiente, luego de la colocacion de
los VCN's, la relacion Deuda a Patrimonio del Emigariaria de 6.95 veces a 9.83 veces y la
relacion Pasivo a Capital Pagado del Emisor varide 21.82 veces a 30.83 veces. El cuadro
siguiente presenta en forma comparativa el impdetda Emision de VCN'’s y Bonos en la
capitalizacion del Emisor, antes y después de lsiE&m sobre la base de los estados financieros
no auditados al 31 de marzo de 2012:

Balances no auditados Al 31 de marzo de 2012
Cifras Representadas en US$
Antes de la | Después de la
Emision Emision
Pasivos y patrimonio del accionista
Pasivos circulantes
Porcion corriente de préstamos bancarios 4.226,588 0
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Valores comerciales negociables 0 5.000,000
Porcion corriente de arrendamientos firenos 21,564 21,564
Porcién corriente de bonos por pagar 8572 0

Cuentas por pagar — proveedores 5.653,154 5.653,154

Otras cuentas por pagar y pasivos acutosla 1.871,952 1.871,952
Total de pasivos circulantes 13.209, 12.546,670
Pasivos no circulantes
Préstamos bancarios a largo plazo 1665620 0
Arrendamientos financieros a largo plazo 41,131 41,131
Bonos por pagar a largo plazo 12.714,286 57.000,000

Cuentas por pagar — compafiias relaciegnada 21.726,644 21.726,644

Provision para prima de antigiiedad 1153 1.189,153

Total de pasivos no circulantes 52,276 79.956,928

Total de pasivos 65.453,605 92.503,598
Compromisos y contingencias

Patrimonio del accionista

Capital en acciones 5.949,063 5.949,063

Acciones en tesoreria, al costo (2.943,06 (2.949,063)

Impuesto complementario (38,318) (38,318)

Utilidades no distribuidas 6.452,744  6.452,744

Total de patrimonio del accionista A4191,426 9.414,426

Total de pasivos y patrimonio dedianista 74.868,032 101.645,024

Relacion Total de pasivos / Capital pagado 21.82 30.83

Relacion Total de pasivos / Total de patrimonio 56.9 9.83

G. RESPALDO

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de\&€N's estard respaldado por el crédito

general del Emisor.

IV. INFORMACION DEL EMISOR

A. HISTORIA'Y DESARROLLO

El Emisor es una sociedad andnima organizada jeexésde acuerdo a las leyes de Panama.
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Fue constituida mediante la Escritura Publica Ni®.16 del 18 de octubre de 1972, otorgada ante
la Notaria Segunda del Circuito Notarial de la @uaide Panama, inscrita en el Registro Publico
desde el 24 de octubre de 1972, Secciéon de Perbteraantil, inscrita a la Ficha 39496, Rollo
2214 e Imagen 117. Su duracion es perpetua.

El domicilio comercial principal se encuentra ubisaen Urbanizacion Industrial Los Angeles,
Ciudad de Panama. Apartado Postal 0816-00469, RanBepublica de Panama. Teléfono:
(507) 300-5700. Fax: (507) 236-0442. Corredieracio.moreno@franpan.con®itio Web:
http://www.franpan.com

El Emisor fue creado con el propdsito de operaraypejar cadenas de comida rapida, pizza y
heladeria en la Republica de Panama bajo el candeptranquicias y el pago de regalias. En la
actualidad, el Emisor mantiene contratos (Inteomati Franchise Agreement), con diferentes
franquicias internacionales de comida rapida, yehdgo:

— Kentucky Fried Chicken International Holdings, Inc.
— Pizza Hut International, LLC

— American Dairy Queen Corporation

— QSR International, L.D.C.

— Taco Bell, Corp.

Adicionalmente, el Emisor mantiene una actividadustrial, consistente en la fabricacion de
productos lacteos registrados bajo su marca Tosyeynas la preparacion de alimentos semi-
procesados como apoyo a la actividad de los restms, y en menor escala a la venta de
terceros.

Segun consta en la Escritura Publica No. 12002@dele noviembre de 2007, inscrita el 27 de
noviembre del mismo afio, el Emisor, como sociedmsdrdente, realizd6 un Convenio de Fusion
por Absorcibn mediante el cual la totalidad delripainio de las siguientes sociedades
absorbidas fueron transferidos al Emisor, quierslee®dio en todos sus derechos y obligaciones:
Helados Suaves, S.A., Pofrito, S.A., Henserv, SBlassic Foods Panama, Corp., Freeport
Restaurants, Inc., Fabrica de Alimentos y Helads,., Alquipo, S.A. El Emisor es una
sociedad 100% subsidiaria de Hentol, S.A., asi cames de la fusion lo fueron todas las
sociedades absorbidas.

Emisiones y Ofertas Publicas

El Emisor ha efectuado la oferta publica de Bonogp@rativos por el monto de US$17.000,000
mediante Resolucion CNV 70-10 de 4 de marzo de020

Gastos de Capital

Los principales gastos de capital correspondenjarasea la propiedad arrendada, maquinaria,
equipos, mobiliario, enseres y equipo rodante parapar los restaurantes. La mayor parte de
dichos activos estan localizados en la ciudad derRa, mientras que la menor parte estan
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ubicados en las provincias de Colon, Veraguas, érerry Chiriqui. Las fuentes de
financiamiento tradicionales ha sido la reinversi@nrecursos generados por el giro normal del
negocio y lineas de crédito a mediano y largo ptaeogyadas por la banca local.

Capitalizacion y Endeudamiento

El Emisor mantiene relaciones con las siguientdglates financieras y de crédito: Bilbao
Vizcaya Argentaria, Banco General, S.A. y The Bahkova Scotia.

Adicionalmente, el Emisor mantiene contratos deratamiento financiero por la adquisicion de
equipos, con términos generales de contratacidrasia 3 afios.

El siguiente cuadro presenta la capitalizacion geedamiento del Emisor, al 31 de marzo de

2012y 2011:

Cifras Representadas en US$
31 de marzo de 31 de marzo de
2012 2011
Pasivos y patrimonio del accionista
Pasivos circulantes
Porcién corriente de préstamos bancarios 4.226,588 7.811,253
Porcion corriente de arrendamientos frenos 21,564 0
Porcién corriente de bonos por pagar 8572 1.428,573
Cuentas por pagar — proveedores 5.653,154 5.762,810
Otras cuentas por pagar y pasivos acudosla 1.871,952 1.646,059
Total de pasivos circulantes 13.809, 16.648,694
Pasivos no circulantes
Préstamos bancarios a largo plazo 1665620 5.546,670
Arrendamientos financieros a largo plazo 41,131 0
Bonos por pagar a largo plazo 12.714,286 14.142,856
Cuentas por pagar — compafias relacienada 21.726,644 18.681,730
Provision para prima de antigiiedad 1153 1.078,780
Total de pasivos no circulantes 52,276 39.450,035
Total de pasivos 65.453,605 56.098,730
Compromisos y contingencias
Patrimonio del accionista
Capital en acciones 5.949,063 5.949,063
Acciones en tesoreria, al costo (2.949,06 (2.949,063)
Impuesto complementario (38,318) (20.664)
Utilidades no distribuidas 6.452,744  5.875,258
Total de patrimonio del accionista A4191,426 8.854,593
Total de pasivos y patrimonio dedianista 74.868,032 64.953,323
Relacion Total de pasivos / Total de patrimonio 56.9 6.34
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Los préstamos por pagar por US$20.807,150 estétitodos por:

— Banco Bilbao Vizcaya Argentaria: US$4.443,995. faré® bancario pagadero en cuotas
mensuales a capital e intereses, con vencimiemt@ 2012 y 2014, y tasa de interés anual

de 5.50%.

— Banco General, S.A.: US$7.673,631. Préstamo bangagadero en cuotas mensuales a
capital e intereses, con garantia fiduciaria, cencimientos en el 2012 y 2018, tasa de

interés anual de 4.5%.

— The Bank of Nova Scotia: US$8.689,524. Préstamadrampagadero en cuotas mensuales a
capital e intereses, con garantias inmuebles, resigifianzas comerciales, con vencimientos
en el 2013 y 2017, tasa de interés anual de 2%Lihas 6 meses o tasa minima de interés
anual de 4.50%.

Al 31 marzo de 2012 los acreedores mas importatgieEmisor son: los Tenedores Registrados
de Bonos publicos y los bancos Bilbao Vizcaya Atgea, Banco General, S.A. y The Bank of

Nova Scotia.

B. CAPITAL ACCIONARIO

Acciones y Titulos de Participacién

Cantidad de Cantidad de Cantidad de Valor nominal NUumero de
acciones acciones acciones por accion acciones
autorizadas emitidas y emitidas y no suscritas y no
pagadas pagadas pagadas
600 600 0 Sin valor 0
nominal

Conciliaciéon de nimero de acciones en circulacion

Afos Acciones emitidas y en Acciones emitidas y en
circulacién al principio del circulacién al final de cada
afio afo
2007 600 600
2008 600 600
2009 600 600
2010 600 600
2011 600 600

El Emisor tiene un capital autorizado de 600 acsocomunes nominativas sin valor nominal.
Todas las acciones se encuentran emitidas y enlagién. Al 31 de marzo de 2012, el
patrimonio total del Emisor es de US$9.414,426. ¢ntinuacion presentamos el capital

accionario del Emisor:
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Capital Accionario

Clase de Acciones Acciones Valor Nominal | Capital Pagado
Acciones Autorizadas Emitidas US$ US$
Acciones 600 600 Sin valor 5.949,063
Comunes nominal
Menos: Accioneg 0 0 Sin valor 2.949,063
en Tesoreria nominal
Total 600 600 Sin valor 3.000,000
nominal

El Emisor mantiene US$2.949,063 en acciones enr@dgao

El Emisor no ha emitido valores consistentes eeaters de suscripcion preferente o valores
convertibles en acciones.

El Emisor no ha pagado capital con bienes que @0 ae efectivo durante los ultimos 5 afios.

No existe compromiso de incrementar el capital.

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Giro Normal de Negocios

El Emisor se desempefia en la industria de seryieggecificamente operando restaurantes del
segmento de comidas rapidas. Las marcas de recaeath mundial que maneja son de origen
estadounidense, especificamente Kentucky Friedk€hi¢KFC), Pizza Hut, Dairy Queen y
Quizno’s. Las marcas son operadas bajo el esquerfrartjuicias.

Los franquiciantes en Estados Unidos son YUM Reatds International, para KFC, Pizza Hut
y Taco Bell. Para Dairy Queen el franquiciante agyQueen International y para Quizno’s es
QSR International, L.D.C. Las relaciones con laanfuiciantes tiene una larga trayectoria,
desde 1965 para la marca Dairy Queen y desde Hd&9gmarca KFC.

La distribucion de las marcas en el nimero de uestées del Emisor al 31 de diciembre de
2011 se refleja en la siguiente tabla:

# de restaurantes
KFC 29
Pizza Hut 26
Dairy Queen 10
Quizno’s 7
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Taco Bell 7
Total 79

El Emisor opera restaurantes en todas las categdearestaurantes de comida rapida, a
excepcion de hamburguesas. Siendo el pollo laimate mayor consumo en América Latina y
siendo el consumo per capita en Panama de los ho&gsem América Latina, de acuerdo a

ANAVIP, KFC representa la marca de mayor ventaKfalsor. Les sigue en este orden Pizza
Hut, Quizno’s, Dairy Queen y Taco Bell.

La marca Pizza Hut ha crecido a mayor ritmo durésdalltimos afios debido a un enfoque de
restaurante de servicio en mesa, posicionandolooctfamily affordable”. Este nuevo
posicionamiento le ha permitido llegar a sectoredadpoblacion que antes no frecuentaba la
marca.

Por otro lado, el Emisor ha desarrollado el cormelgt multimarca en las plazas de comida en
los centros comerciales, donde ha combinado dosam&n una sola operacion, reduciendo los
gastos administrativos.

Ademas de la actividad principal de restaurantegresor cuenta con una fabrica de alimentos
y productos lacteos, que suple a los restauranie®pera la empresa y cuenta con una clientela
externa para la marca de helados que produce, ¢telddpsy. La fabrica de alimentos
procesados suple las necesidades de los restaurg@e garantizar los niveles de
estandarizacion requeridos por las franquicias.

Desde el 2007 el Emisor retomoé la compra, almacemamy distribucion de los insumos que
requieren los restaurantes. Para ello, el Emisentaucon un departamento de apoyo que realiza
las funciones de finanzas, contabilidad, tallerpt@aimiento, recursos humanos (reclutamiento,
seleccién y entrenamiento), mercadeo, sistemas yalincenter exclusivo para las marcas
propias.

El Emisor no tiene ningun cliente que represents ael 10% de sus ingresos para el afio
terminado el 31 de diciembre de 2011.

Materia prima

La mayoria de los insumos, tales como pollo, harsmala y pan, son locales. El Centro de
Compras y Distribucion del Emisor se mantiene aigi¢ de las variaciones y se respalda en una
red de compradores de los demas franquiciados i@gyidn, con el objetivo de buscar sinergias
regionales cuando existen. Los productos de im@driaen su gran mayoria, provienen de
centros de distribucion aprobados por el franqoteia

Hasta el aflo 2007, las principales fuentes de ragbeima del Emisor fueron constantes y de
poca volatilidad. La volatilidad de precios ha sidas evidente durante los ultimos afios debido
a las condiciones mundiales que afectan todo &xieiado al agro, principalmente en costos de
granos y costos de transporte. A pesar de que redop no se han podido mantener, el
abastecimiento de los insumos no ha sido afectati@a al acceso del Emisor a la cadena de
abastecimiento promovida por los franquiciantes.
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Canales de mercadeo
La gestion de mercadeo y promocion es realizadpgrsional del Emisor.

El Emisor se anuncia principalmente a través deiosethasivos. Cada afio se negocian
contratos con los principales grupos de mediosodeuaicacion, MEDCOM y TVN. Las pautas
generalmente se mantienen los doce meses del athodMalternos, tales como radios, vallas,
muppies, revistas y volanteos apoyan cada campalfiiciparia segun las necesidades de la
misma.

El Emisor considera que sus activos fijos (inmugbson los medios de publicidad de mayor
impacto a los consumidores. Por ende, ejecutaamde remodelaciones agresivo y constante.

Descripcion de la industria

El Emisor opera en la industria de restaurantesodi@ida rapida. Por lo tanto, sus actividades

estan directamente relacionadas al sector de KoyelRestaurantes, el cual ha representado un
promedio del 2.85% del Producto Interno Bruto endiimos cinco afios, siendo en el 2011 un

estimado de 2.81%.

A continuacion se muestra un cuadro representah&Bedel 2005 al 2009 de Panama y la
participacion de la industria de Hoteles y Restatieis

PIB Anual a precios del consumidor (en millonedJ&s)

2007 2008 2009 2010 (P 2011 (B
Hoteles y restaurantes 494.9 535.9 549./7 607]0 4653.
PIB Total 17,084.4| 18,812.9 19,5384  21,024.8 2B@5
Participacion 2.89% 2.85% 2.81% 2.89% 2.81%

Fuente: Contraloria General de la Republica de Paaa

La actividad de Hoteles y Restaurantes present@resimiento anual de 7.64%, de US$607.0
millones en el 2010 a US$653.4 millones en el 2&Ekto se compara con el crecimiento anual
de 2.89% registrado del 2009 al 2010.

A continuacién se muestra un cuadro comparatiMocdecimiento porcentual del PIB, en
comparacion al crecimiento de la industria de Hstgl Restaurantes, durante los afios 2008-

2011:

Variacion absoluta
2008 2009 2010 (P) 2011 (E
Hoteles y Restaurantes 8.28% 2.56% 10.42% 7.64%
PIB Total 10.11% 3.86% 7.61% 10.60%

Fuente: Contraloria General de la Republica de Pada
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La industria de comida r4pida en la Republica deaPe inici6 a mediados de los afios 60°s con
la incursion del Tastee Freez. En 1969 se establdos marcas que actualmente dominan el
mercado panamefio: KFC y Mc Donald’s.

Hasta el afio 2000 el crecimiento de la industreafioderado. Sin embargo, a partir del afio
2005, con la construccion de los primeros centmsesciales con “food courts” o plazas de
comida se ve una proliferacion de restaurante®aeda rapida de cadenas internacionales.

Hoy en dia existen aproximadamente once cadenassiaurantes de comida rapida en la
Republica de Panaméa que son franquicias americamas las que podemos mencionar: Mc
Donald’s, Burger King, Wendy’s, KFC, Popeyes’s,ZRirHut, Domino’s, Dairy Queen, Subway,

Quizno’s y Taco Bell.

La materia prima del Emisor esta constituida emsayoria por insumos locales (pollo, harina,
soda y pan) debida a las restricciones en las tagones de proteinas que representan un gran
porcentaje de sus compras. Los productos que sertampsuelen ser articulos propios de las
marcas que la franquicia exige sean iguales pdmstios restaurantes a nivel mundial.

Principales Competidores

Las franquicias de restaurantes de comida rapiganganeja el Emisor son KFC, Pizza Hut,
Dairy Queen, Quizno’s y Taco Bell, operando unltd&a 79 restaurantes en el pais al 31 de
diciembre de 2011, lo cual resulta en una parttéipade mercado de restaurantes de comida
rapida de aproximadamente 35%. Las principalegjtriaras internacionales, que compitan con
el Emisor son Mc Donald’s, Wendy’s, Popeye’s y Doos Pizza. Adicionalmente, compite con
cadenas locales de comida rapida tales como Pip Pém Lee.

Entorno Econdmico

El PIB en términos nominales alcanzé la suma de30$%6.8 millones, con una tasa de
crecimiento de 15.4%, comparado con el afio anteque corresponde a un incremento anual de
US$4,087.2 millones, de acuerdo al Instituto Naaiale Estadistica y Censo (INEC).

Durante el 2011, la produccion de bienes y sersieio la economia panamefia, medida a través
del PIB, present6 un crecimiento de 10.6%, respalctsio anterior. EI PIB valorado a precios
constantes de 1996 registrd, segun calculos deC|NB monto de US$23,253.6 millones, que
muestra un incremento anual de US$2,228.8 millones.

Crecimiento del PIB a Precios Corrientes y Constade 1996
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15.4%

10.6%
2007-2008 2008-2009 200922010 2010-2011
== Precios corrientes — =Precios constantes
2007 2008 2009 2010 2011

Precios corrientes 1979371 23,0016 241629 265896 306768
Precios constantes 17.084 4 18,8129 195384 210248 2321536
Fuente: Cifras estimadas por el Instituto NaciodalEstadistica y Censo (INEC)

Este crecimiento es explicado por la dindmica sidd@ede los sectores asociados a lo interno de
la economia, unida a una reactivacién parcial obsker en la economia internacional, que
influyeron en los comportamientos de las actividaglsonomicas nacionales. De las relacionadas
con el sector externo, se destacaron: puertossptoaie aéreo, ferrocarril, turismo, Canal de
Panama y el comercio en la Zona Libre de Colon.

En el sector interno mostraron crecimiento lasvatdades de: cria de ganado vacuno y aves de
corral; minas y canteras, construccion, electritigaagua, comercio al por mayor y menor,
restaurantes y hoteles, transporte regular de grasajde carga y el transporte de cabotaje,
telecomunicaciones, ensefianza, salud privada, odeygicios comunitarios, sociales vy
personales, asi como los servicios domesticos.

El sector de Hoteles y Restaurantes mostré unacran positiva en su Valor Agregado Bruto
de 7.6%, por el desempeiio en los servicios deurasii®s que aumentaron 6.7% y la actividad
hotelera que crecié en 9.0%, debido a la mayoadatde turistas durante el afio. Para el cuarto
trimestre del 2011, la categoria mostré un incrémda 7.9%.

A continuacion se presenta la evolucion de lasndigst actividades econdmicas:

Crecimiento del Producto Interno Bruto a Precio4@@6 por Actividad Econdmica
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Otros componentes 53%

Servicios domésticos 3.4%
Gobiemo general 53%
(Otras actividades comunitarias, sociales v .. 4 9%

Actividades de servicios sociales v de salud. . — 4.3%
Ensefianza privada I - 80
Actividades inmobiliarias, empresariales v de I 7 1%
Intermediacion financiera |EEEEEGEG—_— 7 5%
Transporte, almacenamiento v comunicaciones IIEEEGEGGG—G———— 15 7%
Hoteles v restaurantes I 7 5%
Comercio al por mavor v al por menor, Zona Libre I - 0%
Construccion I |5 2%
Electricidad, gas v agua — 6.7%
Industrias manufactureras N 3 2%
Explotacidn deminas v canteras I | 5 10
-21.9%

Agricultura, ganaderia, caza v silvicultura

Fuente: Cifras estimadas por el Instituto NaciodalEstadistica y Censo (INEC)

Al comparar el IPC Nacional Urbano del mes de at#i012, con el mes de marzo del mismo
afo, se observa un ascenso de 0.7%, segun elrggyditalle:

Bienes y servicios diversos
Ensefianza
Esparcimiento, diversién y servicios de cultura
Transporte 1.3%
Salud
Muebles, equipo del hogar y mantenimiento rutinario de la casa
Vivienda, agua, electricidad y gas
Vestido y calzado

Alimentos y bebidas

El Instituto Nacional de Estadistica y Censo estome la fuerza de trabajo tuvo un ligero
incremento (0.3%) en el periodo marzo — agosto 204 Lina tasa de 61.5% en el mes de marzo
a 61.8% en el mes de agosto. La tasa de desenqidqasod de 5.6% en marzo a 4.5% en
agosto del 2011. El desempleo abierto a nivel deelaiblica de Panama es el que mas influye
sobre la tasa de desempleo total. La evoluciénederdpleo abierto reflejo en el periodo en
mencion, una disminucion de 1.3 puntos porcentualgssar de 4.2% a 2.9%.
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El cuadro a continuacién detalla los principaleidadores econémicos y socio demogréficos de
acuerdo a la Contraloria General de la Republica:

Variacion

IPC (abril) 2012/11 ) 6.00%
IPC {anual) 2011/2010 T 5.90%
IPM (marzo) 2011/2011 | 7.60%
IPM (anual) 2011/2012 T 11.90%
IMAE serie original o2/12 9.26%
IMAE tendencia ciclo 02/12 T 10.72%
DIB (anual) 2011 P 10.60%
PIB [trimestral) v/ 11 T 9.650%
Desempleo total {agosto) 2011 J 4.50%
Tasa de desempleo abierto {agosto) 2011 S 2.90%
Tasa de participacién en la actividad econdmica (agosto) 2011 T 51.80%
Subemplec visible {agosto) 2010 S 2
Subempleo invisible {agosto) 2010 T 14.7
Empleo informal {agosto) 2010 S 41.1
Tasa de mortalidad {por mil habitantes) 2010 T 4.7
Tasa de natalidad {por mil habitantes) 2010 Je 19.4
Tasa de mortalidad infantil {por mil nacimientos vivos) 2010 T 134
Mifios trabajadores 2010 (ETI) 2010 60,702

Fuente: Contraloria General de la Republica

Principales mercados en que compite

El Emisor es una de las principales empresas gee@n el mercado de restaurantes de venta
de comida rapida en la Republica de Panama. Aditnmente, opera una actividad industrial
dedicada a la fabricacion y distribucion de alirosmreparados para suplir a sus restaurantes y
también a la fabricacion y distribucion de helagiostras novedades y postres bajo su marca
“Topsy”, los cuales ademas de suplir a sus restgagaambién distribuye en los canales de
kioscos, abarroterias, supermercados, etc. emudades de Panama, Colon y Chorrera.

— Cadena de restaurantes KFC: mas de 40 afos deeasthrmercado panameifio. Al 31 de
diciembre de 2011 se mantenian en operacién 28uresites en las ciudades de Panama,
Coldn, Chorrera, Chitré, Santiago y David. KFC séida a la venta y mercadeo de pollo
frito, emparedados, ensaladas, bebidas y postregesantaciones individuales o en paquetes
(combos). Ademas del servicio en el restaurante&; Kffece los servicios de auto rapido y
servicio a domicilio. Durante el afio fiscal 201 E®&abrid 2 nuevos restaurantes.

— Cadena de restaurantes Pizza Hut: franquicia opgradel Emisor desde el afio 1997. Al 31
de diciembre de 2011 mantenia operando 26 restagran las ciudades de Panama, Colon,
Chorrera y David. Pizza Hut ofrece al consumidorgmaefio sus reconocidas pizzas, pastas,
ensaladas y postres. Como parte de una estratepel,glurante el 2011 Pizza Hut continud
con su plan de separacibn de canales, por lo qui& abstaurantes para atender
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exclusivamente el servicio de auto rapido. Al 31 dieiembre de 2011 mantenia en
operacion 8 restaurantes destinados exclusivamahteanal de entrega a domicilio,
denominados Pizza Hut Delivery. Durante el afio 2Bizza Hut abrié 5 nuevos restaurantes.

— Canal de Restaurantes Taco Bell: Es la mas rectmtias marcas que opera el Emisor.
Cuenta con aproximadamente 3 afios de haber abigstpuertas al mercado panameiio. Al
31 de diciembre de 2011 esta marca contaba costgurantes ofreciendo tacos, burritos,
fajitas, quesadillas, bebidas, postres. Durantpeelodo 2011 Taco Bell abrié 2 nuevos
restaurantes.

— Cadena de restaurantes Dairy Queen: Es la masardig las franquicias operadas por el
Emisor, con 50 afios en el mercado local. Al 3lidembre de 2011 Dairy Queen mantenia
abiertos 10 restaurantes operando en la ciudadcuaant. La linea de productos que ofrece
esta marca esta enfocada en el segmento de helaglepbstres y recientemente ha
incursionado en la venta de emparedados. Duranperéddo 2011, Dairy Queen abrié 1
nuevo restaurante.

— Cadena de restaurantes Quizno’s Sub: Esta manceesjada por el Emisor desde el afio

2003; con 7 locales ubicados en la ciudad de Pansandedica a la venta de emparedados,
ensaladas, sopas, postres y bebidas.

La informacion sobre los resultados de cada limeaegjocio se incluye a continuacion:

Cifras Representadas en US$
Ventas
2009 2010 2011
Restaurantes 56,419,083 68,301,201 76,026,321
Industrial 2.172,327 1,453,116 1,251,587
Total 58.591,410 69,754,317 77,277,908

El Emisor no mantiene relaciones con cliente algyum en su totalidad represente mas del 10%
de los ingresos del negocio.

Restricciones monetarias

No existen en la Republica de Panama legislaciatezsetos o regulaciones que puedan afectar
la importacion o exportacion de capital, incluyet@alisponibilidad de efectivo o equivalentes
de efectivo para el uso del Emisor, la remisiomligeglendos, intereses u otros pagos a tenedores
de los valores del Emisor que no sean residentds, libre convertibilidad de divisas, entre
otros.
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Litigios legales

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisortenia litigios legales pendientes que
puedan tener un impacto significativo en su coddifinanciera y desempefio.

Sanciones administrativas

El Emisor no ha sido objeto de sanciones adminiga® impuestas por la Superintendencia de
Mercado de Valores o por una organizacién autolagguque puedan considerarse materiales
con respecto a esta emision.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

El siguiente organigrama muestra la estructurakaeisor y del Grupo Hentol, S.A. al 31 de
diciembre de 2011:

Hentol, S.A 5
Subsidiarias
{Gropo Hentol)
| [ [ |
Franguicias Firesmaster de Inmobiliaria Night Moon, 5.A.
Panamerias, 5 A Panama, S.A. Hentolwol, S.A.

El Emisor es una subsidiaria cien por ciento deipdad de la empresa denominada Hentol,
S.A.

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO

Los activos fijos son considerados como parte ppatde la actividad del Emisor.

El Emisor cuenta con activos fijos que estan valsaal costo y su depreciacion y amortizacion
son calculados utilizando el método de linea remd@sandose en la vida util estimada de los
activos. El valor de los edificios construidos eopiedades alquiladas es amortizado por el
periodo establecido en el contrato de alquiler. iregoras sobre restaurantes alquilados son
amortizadas por un periodo de 10 afios o por ebgerdel contrato, cualquiera que sea el
menor. Las ganancias y pérdidas en descarte o derdativo fijo se reflejan en resultados, asi
como los desembolsos para reparaciones y mantenoaiaormales de los activos. Las mejoras
importantes y reparaciones que incrementan laitlastimada de los activos se capitalizan.

46



Los principales activos del Emisor lo constituyes propiedades, mobiliario, equipo y mejoras
a la propiedad arrendada, los cuales represengihagg marzo de 2012 (neto de depreciacion) el
43.36% del total de activos de la empresa. Estosnseentran distribuidos de la siguiente

manera.

Cifras Representadas en US$
Terrenos 306,62y
Edificio 191,079
Mejoras a la propiedad arrendada 16.059,865
Maquinaria y equipos 11.690,588
Mobiliario, enseres y automoviles 2.831,077
Construccion en proceso 1.381,773
Total 32.461,009

En la actualidad, el Emisor tiene constituido utkeitomiso de garantia en cuyo favor ha
constituido hipotecas y anticresis sobre quincg {ib6as propiedad del Inmobiliaria Hentolwol,

S.A., detalladas en la Escritura Pablica No. 62&4L8 de marzo de 2010. Este fideicomiso de
garantia se ha constituido para garantizar el domgaito de las obligaciones a cargo del emisor
derivadas de los Bonos Corporativos Serie A awidog mediante Resolucion CNV 70-10 de 4
de marzo del 2010. El fiduciario de los fideiconsi®s BG Trust, Inc.

A continuacion se presenta un detalle de fincastbgadas incluyendo una descripcion de su

ubicacién y usos:

D

D

D

D

D

) BANCO
PROPIETARIO FINCA | DV UBICACION Uso Jpcasiasn GARANTIZA

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 6653 | 50 | COLON, KFC # 4 B GENERAL FIDEICOMISO, BOS
PLAZA

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 43345 | 95 | CONQUISTADOR, VIA | LOCAL COMERCIAL | B GENERAL FIDEICOMISO, BONOS
TOCUMEN

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 42801 | 62 | SANTIAGO, KFC # 21 B GENERAL FIDEICOMISO, BONO$

S A VERAGUAS, '

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 52249 | 10 | CENTRO COMERCIAL 1k 4 94 B GENERAL FIDEICOMISO, BONO$
EDIFICIO METRO

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 63237 | 93 | PO NETRE . | kFC# 26 B GENERAL FIDEICOMISO, BONO
VILLA GEORGINA,

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 38879 | 36 | MILLA 8, PHD # 2 B GENERAL FIDEICOMISO, BONO$
TRANSITMICA,
VILLA GEORGINA,

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 38880 | 42 | MILLA 8, DQ # 39 B GENERAL FIDEICOMISO, BONO$
TRANSITMICA,
URB. INDUSTRIAL,

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 20095 | 16 | e INDUSTRIAL 1 ocal coMERCIAL | B GENERAL LINEA DE CREDITO

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 48707 | 4 | SAN FCO. CALLE 74, | PH#17 B GENERAL FITOMISO, BONOS

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 11078 | 11| SAN FCO., CALLE 74, | KFC # 12 B GENERAL | DEICOMISO, BONOS
CENTRO COMERCIAL

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 36162 | 96 | EL FARO, VIA LOCAL COMERCIAL | B GENERAL FIDEICOMISO, BONOS
TOCUMEN,

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 68383 | g5 | CENTRO COMERCIAL | KFC #8, TACO BELL# | g cenERAL FIDEICOMISO, BONOS
EL DORADO 4
DAVID, CHIRIQUI,

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 33550 | 70 | CARRETERA KFC # 15 B GENERAL FIDEICOMISO, BONO$
INTERAMERICANA,
VIA ESPARA, AL

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. A. | 35148 | 57 | [RESPANA AL | pHD 45 B GENERAL LINEA DE CREDITO
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FERNANDO

AVE. CENTRAL,

INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 5935 80 PEATONAL KFC #7 B GENERAL LINEA DE CREDITO
CENTRO COMERCIAL
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 31861 | 77 | LOS PUEBLOS, VIA KFC # 19 B GENERAL LINEA DE CREDITO
TOCUMEN
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 43815 | 48 (P:LH/:Z’\ﬁ\SAGORA, PHD #1 B GENERAL FIDEICOMISO, BONO
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 58103 | 20 gugs:ﬁi@a\ AVE. LAS KFC #27yPH#6 B GENERAL FIDEICOMISO, BONQ
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 58503 | 45 gugsréirg\ AVE. LAS KFC#27yPH#7 B GENERAL FIDEICOMISO, BONQ
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 302305| 6 ¥:j)Léﬁhl;|Lé([3|RE VIA TB#1,DQ#32, PHD#4 B GENERAL LINEA DE CREDODT
CAMPO LINDBERGH, |DQ#31, PH#20,y
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 56669 | 15 | AVE. JOSE AGUSTIN | LOCALES BBVA LINEA DE CREDITO
ARANGO COMERCIALES
PLAZA
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 43415 | 50 | CONQUISTADOR KFC # 20 BBVA LINEA DE CREDITO
LOCAL 90-A,
VILLA GEORGINA,
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 100288 | 38 MILLA 8, PH # 10 PH # 10 BBVA LINEA DE CREDITO
VILLA LUCRE, VIA
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 47748 | 3 TOCUMEN, LOCAL 23, PH # 15 BBVA LINEA DE CREDITO
VILLA LUCRE, VIA
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 47749 | 85| TOCUMEN, LOCAL 23- | LOCAL COMERCIAL BBVA LINEA DE CREDITO
A,
PH CAMINO DE
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 51263 | 60 | CRUCE, EL DORADO, | LOCAL COMERCIAL BBVA LINEA DE CREDITO
LOCAL # 35,
PH CAMINO DE
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 51254 | 79 | CRUCE, EL DORADO, | LOCAL COMERCIAL BBVA LINEA DE CREDITO
LOCAL # 26,
PH CAMINO DE
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 51264 | 31 | CRUCE, EL DORADO, | LOCAL COMERCIAL BBVA LINEA DE CREDITO
LOCAL # 36,
TUMBA MUERTO,
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 145331 30 FRENTE A LA USMA, KFC # 25 BBVA LINEA DE CREDITO
TUMBA MUERTO,
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 148707 | 30 FRENTE A LA USMA, LOCAL COMERCIAL BBVA LINEA DE CREDITO
CAMPO LINDBERGH, | DQ# 31, PH#20,y
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 47701 | 29 | AVE. JOSE AGUSTIN | LOCALES BBVA LINEA DE CREDITO
ARANGO COMERCIALES
PLAZA TOCUMEN,
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 112773 9 VIA TOCUMEN KFC # 10 BBVA LINEA DE CREDITO
TUMBA MUERTO,
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 108956 | 48 FRENTE A LA USMA, LOCAL COMERCIAL BBVA LINEA DE CREDITO
TUMBA MUERTO,
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 108957 | 10 FRENTE A LA USMA, LOCAL COMERCIAL BBVA LINEA DE CREDITO
CORONADO, VIA
INMOBILIARIA HENTOLWOL, S. 340197 INTERAMERICANA, KFC # 31 SCOTIA BANK LINEA DE CREDITO
CALLE 50 ESTE
NIGHT MOON, S.A. 28471 | 80 CAMPO ALEGRE, LOCAL COMERCIAL SCOTIA BANK LINEA DE CREDITO
CALLE 50 ESTE
NIGHT MOON, S.A. 28585 | 30 CAMPO ALEGRE, KFC#16yPH#1 SCOTIA BANK LINEA DE CREDITO
NIGHT MOON, S.A. 28900 | 65 CALLE 50 ESTE KFC#16yPH#1 SCOTIA BANK LINEA DE CREDITO

CAMPO ALEGRE,
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KFC # 33, PH # 25, TB #
VIA UTP, CENTRO 7,DQ # 41, KFC # 33, PH
CENTENIAL 10 PROPERTIES, S.A. 324957 COMERCIAL #25, TB#7,DQ#41Y | SCOTIA BANK LINEA DE CREDITO
CENTENNIAL, LOCAL COMERCIAY
LOCAL COMERCIAL

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS, ET C.

El Emisor no mantiene inversiones significativageamologia, investigacion y desarrollo.

El Emisor posee los derechos de franquicias dérlaas de restaurantes KFC, Pizza Hut, Taco
Bell, Dairy Queen y Quizno’s. Dichos derechos lenpten el uso autorizado de estas marcas
registradas para mercadear y vender sus produgita®sto del derecho sobre la franquicia es
amortizado utilizando el método de linea recta esabr periodo de diez afos, basados en los
términos de los contratos respectivos.

El Emisor desarrolldé en el afio 1976 la marca dadwa “Topsy”, sobre la cual mantiene los
derechos de propiedad debidamente registrados.o®ittelados son mercadeados en los
supermercados y en establecimientos de venta ah@oor.

G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

El Emisor, como franquiciado de las marcas KFCz#&iHut, Taco Bell, Dairy Queen y
Quizno’s depende en mayor grado de las innovacignekesarrollo de productos que se
adelantan en su lugar de origen.

El Emisor se ha beneficiado en los ultimos afiosddarentes aspectos, tales como el
mejoramiento de sus productos, la elaboracion dgramas de servicio a los clientes, la
implementacion de sistemas computacionales enifeedtes equipos de cocina y del sistema

de entrega a domicilio, asi como también progranmigrmaticos para capacitacion vy
entrenamiento en linea para sus colaboradores.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR

Cifras en US$

Estado de resultados 31/03/12 31/12/11 31/12/10
Ventas netas 20.037,72477.277,908 69.754,317
Margen operativo 2.37% 4.38% 6.58%
Gastos generales y administrativos 10.733/4229.115,105 35.038,271
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Utilidad neta -78,220 1.160,913 2.130,759
Acciones emitidas y en circulacion 600 600 600

Utilidad por accion -130 1,935 3,551
Depreciacion y amortizacion 1.237,610 4.383,674 3.028,132

Balance general

Activo circulante 9.913,121 8.650,320 7.308,497
Activos totales 74.868,032 72.272,556 61.368,393
Pasivo circulante 13.201,82912.946,023 14.011,916
Deuda a largo plazo 29.335,9[7928.244,278 18.623,312
Acciones preferidas D 0 0

Capital pagado 3.000,000 3.000,000 3.000,000
Utilidades no distribuidas 6.452,744 6.530,963 6.340,050
Total de patrimonio 9.414,426 9.492,645 9.319,386

Razones financieras

Dividendo / accion ( 1,617 1,683
Deuda total / Patrimonio 6.95 6.61 5.59

Capital de trabajo -3.288,708 -4.295,703 -6.703,419
Razon corriente 0.7p 0.67 0.52

Utilidad  operativa /  Gastos 0.85 1.66 2.96

financieros

B. ACTIVOS Y LIQUIDEZ

El Emisor registr6 un aumento importante en ell tdéasus activos, pasando de US$64.953,323
al 31 de marzo de 2011 a US$74.868,032 al 31 dearde 2012 debido principalmente al
incremento de US$2.938,05, US$3.540,257 y US$11844en propiedades, planta, equipos y
mejoras a la propiedad, cuentas por pagar a coagafglacionadas e inventarios,
respectivamente.

El principal activo del Emisor constituyo el rulde propiedades, planta, equipos y mejoras a la
propiedad que asciende a US$32.461,009 al 31 deordar2012 o 43.36% del total de activos a
dicha fecha.

El indice de liquidez (activos corrientes / pasigogientes) del Emisor es de 0.75 veces al 31 de
marzo de 2012, una leve mejoria sobre el nivebtegio de 0.43 veces al 31 de marzo de 2011.

El Emisor registr6 un aumento importante en ell td¢asus activos, pasando de US$61.368,393
al 31 de diciembre de 2010 a US$72.272,556 al Jdicdembre de 2011 debido principalmente
al incremento de US$4.802,938 y US$4.030,779 epigdades, planta, equipos y mejoras a la
propiedad y cuentas por pagar a compafias relatasneespectivamente.

El principal activo del Emisor constituyo el rulde propiedades, planta, equipos y mejoras a la

propiedad que asciende a US$32.579,940 al 31 dendice de 2011 o 45.08% del total de
activos a dicha fecha.
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El indice de liquidez (activos corrientes / pasigogientes) del Emisor es de 0.67 veces al 31 de
diciembre de 2011, una leve mejoria sobre el magistrado de 0.52 veces al 31 de diciembre
de 2010.

C. RECURSOS DE CAPITAL

El total de pasivos, que al 31 de marzo de 2012etdS$65.453,605, financio el 87.43% de los
activos del Emisor, mientras que el patrimonio, geeendié a US$9.414,426 en dicha fecha,
financio el 12.57% de los activos del Emisor.

El nivel de apalancamiento total (total de pasivdstal de patrimonio) del Emisor aumenté
pasando de 6.33 veces al 31 de marzo de 2011 aséc@S al 31 de marzo de 2012, producto
principalmente al incremento en los pasivos a laptazo, especificamente los préstamos
bancarios a largo plazo, que pasaron de US$133%7# 31 de marzo de 2011 a
US$20.807,150 al 31 de marzo de 2012.

El total de pasivos, que al 31 de diciembre de 2041de US$62.779,911, financiod el 86.87% de
los activos del Emisor, mientras que el patrimoqiee al 31 de diciembre de 2011 ascendi6 a
US$9.492,645, financio el 13.13% de los activoskielsor.

El nivel de apalancamiento total (total de pasiastal de patrimonio) del Emisor aumentoé
pasando de 5.59 veces en 2010 a 6.61 veces eng@odlicto principalmente al incremento en
los pasivos a largo plazo, especificamente lodgréss bancarios a largo plazo, que pasaron de
US$3.816,183 al 31 de diciembre de 2010 a US$15/181al 31 de diciembre de 2011.

D. ESTADO DE RESULTADOS

Los ingresos por ventas del Emisor aumentaron d&l@S807,410 en el primer trimestre del
2011 a US$20.037,724 en el primer trimestre deR2@hara un incremento del 15.78%. Este
incremento se debid principalmente al aumento enielero de restaurantes y al incremento en
el patron de consumo en los mismos.

Similar a sus ingresos, el costo de ventas del @maigmenté de US$6.936,998 (40.08% de las
ventas netas) en el primer trimestre del 2011 anB28,256 (38.04% de las ventas netas) en el
primer trimestre del 2012. Por otro lado, los gasie ventas, generales y administracion del
Emisor como porcentaje del total de ingresos, atenem pasando de 55.86% en el primer
trimestre del 2011 (US$9.667,589) a 59.58% enielqrtrimestre del 2012 (US$11.939,024),
como resultado del incremento en los salarios ndgsiaprobado por el Gobierno Nacional a
partir del mes de enero de 2012.

La utilidad neta del Emisor disminuy6é de US$182,&i#l primer trimestre del 2011 (1.05% de
las ventas netas) a -US$78,220 en el primer trimekd] 2012 (0.39% de las ventas netas) para
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un decrecimiento de 142.94%. Dicho descenso seddpbincipalmente del aumento de
US$1.853,884 en el rubro de gastos de ventas, ajerey administrativos, que pasé de
US$8.879,540 en el primer trimestre del 2011 a WSAB,424 en el primer trimestre del 2012.

Los ingresos por ventas del Emisor aumentaron di68.354,317 en 2010 a US$77.277,908 en
2011, para un incremento del 10.78%. Este incresnsmtdebid principalmente al aumento en el
namero de restaurantes y al incremento en el pag@onsumo en los mismos.

Similar a sus ingresos, el costo de ventas del @naismento de US$27.318,980 (39.16%) en el
2010 a US$30.726189 (39.76%) en el 2011. Por atto,llos gastos de ventas, generales y
administracion del Emisor como porcentaje del td&lingresos, se mantuvieron relativamente
estables pasando de 50.23% en el 2010 (US$35.A3&250.62% en el 2011 (39.115,105).

La utilidad neta del Emisor disminuyé de US$2.180,én 2010 (3.05% del total de ingresos) a
US$1.160,913 en 2011 (1.50% del total de ingrepasd un decrecimiento de 45.52%. Dicho
descenso se debid principalmente del aumento dd.B=(542 en el rubro de depreciacion y
amortizacion, que paso de US$3.028,132 en el 2018%4.383,674 en el 2011, como resultado
del aumento en el nUmero de restaurantes.

E. PERSPECTIVAS Y PROYECCIONES

Segun las proyecciones actualizadas del Ministigi&conomia y Finanzas (MEF), la economia
panamefia crecera 10% en 2012. Anteriormente, el Ndira comunicado que el crecimiento

econdémico de Panama proyectado seria de 7.5% jghmafio. Sin embargo, luego de revisar el
indice Mensual de Actividad Econdémica (IMAE) de Ran& correspondiente a los meses de
enero y febrero, la proyeccion de crecimiento ftteaizada.

A la fecha los sectores que han registrado maymirarento en lo que va del afio 2012 son
turismo, construccion y comercio. Adicionalmente, e# sector portuario se ha registrado un
dinamismo en el area logistica, lo que ha permiadgeneracién de empleos.

Sin embargo, el crecimiento podria reducirse penadatente debido a la creciente inflacién y a
otros factores que pudieran influir en el desempeéondmico. De acuerdo con los datos

oficiales de la Contraloria hasta el mes de mdez8012 el indice de Precios del Consumidor
(IPC) se situd en un 6.3%, mientras que el IPCldoeade 5.9% durante el afio 2011.

VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORE S,
ASESORES Y EMPLEADOS

A. IDENTIDAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACION RELACIONADA

Directores, dignatarios y principales ejecutivoksEhisor:

52



Los actuales miembros de la Junta Directiva fueratificados en la Reunion General de
Accionistas celebrada el 26 de abril de 2011.

Edward Joshua Henriquez Levy — Director Presidente

Nacionalidad: Panamefo. Fecha de nacimiento: 4atteande 1938. Direccion Comercial: Calle
Primera, Urbanizacién Industrial, Bethania. Apant&sbstal: 0816-00469, Panama, Republica de
Panama. Teléfonos: 300-5700. Fax: 236-0442.

Obtuvo su titulo de Administrador de Negocios erDatrmouth College. Actualmente funge
como Secretario de la empresa Productos ToledaAofF8e miembro de la Junta Directiva del
Banco Comercial de Panamda, S.A. Es Presidente deirdta Directiva de Panavicola, S.A.
Director de la Empresa General de Inversiones, $.Rresidente de la Junta Directiva de
Industrias de Buena Voluntad. No realiza funcicedministrativas en el Emisor.

David Henriquez Leonard — Director Vicepresidente

Nacionalidad: Panamefio. Fecha de nacimiento: Zépkembre de 1966. Direccion Comercial:
Calle Primera, Urbanizaciéon Industrial, BethaniapaRado Postal: 0816-00469, Panama,
Republica de Panama. Teléfonos: 300-5700. Fax023&-

Posee una licenciatura de Ciencias en Historiaateyshurg College y una maestria de INCAE
Business School. Actualmente es Gerente de Infawmafechnology (IT) de Franquicias
Panamefios. De 1997 a 2007 fungid como Gerente @&@eder Dairy Queen y Gerente
Administrativo de Franquicias Panamefas. De 199%9% fungi6 como Gerente de Marca.
Laboré como Gerente de Servicio al Cliente en A-NBaisiness System en New Jersey,
E.E.U.U. Representante designado de Franquiciaanfeias, S.A. ante la Cadmara de Comercio,
Industrias y Agricultura de Panama (CCIAP) y eldiato de Industriales de Panama (SIP).
Actualmente, es Director Secretario del PatronaloEdtadio Nacional, Director Suplente de la
Asociacion de Restaurantes y Afines de Panama ynbtie Tesorero de la Asociacion Nacional
de Procesadores de Leche (ANAPROLE).

Lizbeth Ann Henriquez Leonard — Directora Secretara

Nacionalidad: Panamefia. Fecha de nacimiento: bildede 1964. Direccion Comercial: Calle
Primera, Urbanizacién Industrial, Bethania. Apaot&sbstal: 0816-00469, Panama, Republica de
Panama. Teléfonos: 300-5700. Fax: 236-0442.

Egresada de Darmouth College en New HampshireUJBUJE.con un Bachelor of Arts (B.A.) en
Historia. Posteriormente logra una Maestria en Adbtriacion de Empresas (MBA) de INCAE.
Ocupa la posicién de Gerente General de FranquiRaammefias desde 1998, luego de haber
iniciado en la empresa en 1995. Es Directora dduRtos Toledano, S.A., Tesorera de Caribla
Franchise Association y Chairperson del CFA Supphain Commitee. Realiza funciones
administrativas en el Emisor.

Joshua Jay Henriquez — Director
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Nacionalidad: Panamena. Fecha de nacimiento: 36ctidre de 1971. Direccibn Comercial:
Calle Primera, Urbanizacion Industrial, BethaniapaRado Postal: 0816-00469, Panama,
Republica de Panama. Teléfonos: 300-5700. Fax023&-

Egresado de Bentley University en Massachusettd)&E con un Bachelor of Science (B.S.) en
Administracion de Negocios. Completo el programa HEleecutive MBA en el Instituto
Centroamericano de Administracion de Empresas (IN@®Asiness School) en el 2010. Ocupa
la posicion de Gerente General de las franquiciagaPHut. Inicié laborando en Franquicias
Panamefias en 1995. Realiza funciones administsagival Emisor.

Richard Raymond Toledano — Director Vocal

Nacionalidad: Panamefia. Fecha de nacimiento: 1felttero de 1932. Direccion Comercial:
Detras de Plaza Toledano, Via José Agustin Ara@ampo Lindbergh, Juan Diaz. Apartado
Postal: 174 Zona 9-A, Panam@, Republica de PanbBaéfonos: 290-8200. Fax: 217-2126.

Obtuvo su titulo de Licenciado en Ciencias EconémicGraduado del Wharton School de la
Universidad de Pennsylvania en 1954. Miembro deldiSato de Industriales de Panama.
Miembro de APEDE. Primer presidente de la Asociadi@cional de Avicultores. Ex presidente
de la Congregacion Kol Shearith Israel. Ex predelatel Instituto Alberto Einstein. Actual
Presidente de Productos Toledano, S.A. y Vicepeesédde Panavicola, S.A.

George Paul Zelenka Lewis — Director Vocal

Nacionalidad: Panamefia. Fecha de nacimiento: 28gdsto de 1948. Direccion Comercial:
Edificio Dorasol, Calle 25 Ave. Balboa, Frente asiRurante La Cascada. Apartado Postal:
1634 Zona 1, Panama, Republica de Panama. Telé26@<955. Fax: 264-7155.

Obtuvo su titulo de Bachelor of Arts en Economegsyudios Latinoamericanos (CUM LAUDE)
en Brandeis University. Posee una Maestria en Adimacion de Empresas (M.B.A.) de
Standford University. Presidente del Grupo de Esgsale Gran Morrison y Servicios de Lewis.
Director — Secretario de Compafia InteroceanicaSdguros, S.A. Director del Banco de
Latinoamérica, S.A. (BANCOLAT). Miembro del Club oo de Panaméa. Miembro de la
Camara de Comercio de Panama. Ex-Presidente dé&tedrith Israel. No realiza funciones
administrativas en el Emisor.

Gabriel Motta — Director Vocal

Nacionalidad: Panamefa. Fecha de nacimiento: 7 aleonde 1972. Direccion Comercial:
Urbanizacion Industrial San Cristobal, Tumba Muge@alle Harry Eno. Apartado Postal: 0832-
0508 World Trade Center, Ciudad de Panama. Tel&fdR86-2644. Fax: 260-3862.

Bachelor of Science in Business Administration eiillawova University. Master en
Administracion de Empresas de INCAE. No realizacfones administrativas en el Emisor.
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Victor Chan See — Director Vocal

Nacionalidad: Panamefa. Fecha de nacimiento: 28lidede 1940. Direccién Comercial: Calle
Primera, Urbanizacion Industrial, Bethania. Apaoté&bstal: 0819-10137, Panama 5, Republica
de Panama. Teléfonos: 300-5700. Fax: 236-0442.

Curso estudios en la Universidad de Panama y ehlCaone College. Actualmente esta

jubilado; corredor de seguros y asesor de emprégdsriormente, laboré para las empresas
Tropical Radio Telegraph Co., United Fruit Co., Aimerica Cables & Radio y Productos

Avicola Fidanque, S.A. Posee licencia de Corre@doSdguros. Ex miembro de la Camara de
Comercio de Panama. Fue Presidente y TesoreroAfeol@acion Nacional de Procesadores de
Leche. Fue miembro suplente del Sindicato de Imidlst de Panama ante la Comision
Arancelaria del Ministerio de Hacienda y Tesoro. fgaliza funciones administrativas en el
Emisor.

Julio Lizarzaburu — Director Suplente

Nacionalidad: Panamefio. Lugar de nacimiento: Hezdha de nacimiento: 12 de julio de 1973.
Direccion Comercial: Urb. Marbella, Bella Vista, ifttio WTC, Piso 17. Apartado Postal: 0816-
00469. Teléfonos: 301-7685. Fax: 301-0354.

Ingeniero Industrial con un MBA de Tulane UniveysiSocio de Molino Consulting, firma
especializada en finanzas corporativas y negoeaimsliires. Anteriormente trabajé en Valor de
Centro América y Wall Street Securities. Fungié oatirector de Cochez y Cia. hasta el 2004.
Actualmente se desempefia como director externoadesvgrupos Panamefios. No realiza
funciones administrativas en el Emisor.

Los principales ejecutivos son las siguientes p&rso

Horacio Moreno Juarez — Gerente de Finanzas

Nacionalidad: Panamefia. Fecha de nacimiento: 20ctiore de 1956. Direccion Comercial:
Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle HarryoEdpartado Postal: 0816-00469 Panama,
Republica de Panama. Teléfonos: 300-5700. Fax023&-

Licenciatura en Comercio y Contabilidad de la Umsidad de Panama con estudios de
Postgrado en INCAE. Es Contador Publico Autorizddesde al afio 1976 hasta el afio 2000
ocupo las posiciones de Gerente Administrativo-Salkente y Contralor de las Empresas Hielo
Ameglio, S.A. y Sociedad de Alimentos de Primera. $BONLAC). Del afio 2000 al 2003
ocupod la posicién de Contralor de Calox Panamefa,ySGold Mills de Panama. Desde finales
del 2003 hasta el presente ocupa la posicion denBede Finanzas del Emisor, y es por lo tanto
responsable ante la Gerencia General y la Juntctda del manejo financiero, contable y de
control interno de Franquicias Panamefias, S.A.
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Linda Esther Quintero Ch. — Gerente de Recursos Huanos

Nacionalidad: Panamefa. Fecha de nacimiento: 7 @izomde 1965. Direccion Comercial:
Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle HarryoEdpartado Postal: 0816-00469 Panama,
Republica de Panama. Teléfonos: 300-5731. Fax023&-

Desde 1999 hasta el 2003 se desempefié como GedesRiEcursos Humanos en Tecnasa. Desde
septiembre de 2003, ocupa la posicion de GerenteReeursos Humanos del Emisor,
desempefando las siguientes funciones: resolvdslgmnas de los trabajadores, asegurar la
efectividad del sistema de evaluacion de desempaifilementar los planes de accidon derivados
del sistema de evaluacién de desempefio, desarpléicas de igualdad, ética y valores,
organizacion de eventos, manejo de compensacidmaeiones, reclutamiento, seleccion e
induccidn del personal, brindar apoyo a los grupm$rabajo integrados por personal ejecutivo e
implementacion de politicas de recursos humanoguv@bTitulo de Ingenieria Industrial
Administrativa en la USMA en el afio 1988. Ha ocupgwsiciones en el area de Recursos
Humanos en diversas empresas desde hace mas @déosez

Maximiliano Arosemena Galagarza — Gerente Generalfanquicias KFC

Nacionalidad: Panamena. Fgcha de nacimiento: 2felmtero de 1955. Direccion Comercial:
Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle HarryoEdpartado Postal: 0816-00469 Panama,
Republica de Panama. Teléfonos: 300-5700. Fax023&-

Curso estudios secundarios en el Colegio PedraFabichez, Chorrera, Panama. Inicia labores

en Franquicias Panamefas en 1970. En el afio 198%ad cargo de Supervisor General de la

Franquicias KFC hasta el afio 1996, cuando es dmfigGerente General de la marca KFC a

nivel nacional. Es responsable de las siguieniesidnes correspondientes a la marca KFC:

planificar el presupuesto anual, participar endsgueda de nuevos puntos de venta, elaborar los
planes de inversion correspondientes, planificaridtivas de nuevos productos, supervisar la

ejecucion los procesos operativos, y negociar togratos relacionados a puntos de venta y

términos y condiciones con los diferentes proveeslor

Rashell Trejos Lara — Gerente General Franquicia Teo Bell

Nacionalidad: Panamena. Fepha de nacimiento: Mdicitanbre de 1974. Direccion Comercial:
Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle HarryoEdpartado Postal: 0816-00469 Panama,
Republica de Panama. Teléfonos: 300-5731. Fax023&-

Realiz6 estudios de Ingenieria Industrial en ULALCbbtuvo Maestrias en Analisis Financiero

de la Universidad Carlos Il de Madrid en Espafn\Evaluacién de Proyectos de Desarrollo en
la Universidad de Comercio Exterior en Panama. Beddlil 2002 hasta septiembre 2007 ocupo
la posicién de Gerente de Marca de Media Items Dasde octubre 2007 hasta mayo 2008 se
desempeiio como Gerente de Ventas y Administra@dettrosistemas Panama. Inicio labores
en el Emisor en el afilo 2008. Es responsable dsidagntes funciones correspondientes a la
marca Taco Bell: planificar el presupuesto anualtfigipar en la busqueda de nuevos puntos de
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venta, elaborar los planes de inversion corresgoes, planificar iniciativas de nuevos
productos, supervisar la ejecucion los procesosatipes, y negociar los contratos relacionados
a puntos de venta y términos y condiciones coulifesentes proveedores.

Loretta Verdnica Fadul Arango — Gerente General Fraquicia Dairy Queen y Quiznos

Nacionalidad: Panamefa. Fecha de nacimiento: Zgpkeembre de 1975. Direccion Comercial:
Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle HarryoEdpartado Postal: 0816-00469 Panama,
Republica de Panama. Teléfonos: 300-5731. Fax023&-

Curso estudios secundarios en el Colegio Maria ¢ofada y obtuvo su Licenciatura en
Mercadotecnia en la Universidad Santa Maria LagAmti; En 1998 labor6 en el Departamento
de Mercadeo y Ventas de SmithKline Beechman SteRiroducts y en 1999 ocupd la posicion
de Ejecutiva de Ventas en el Hotel Miramar Inteticamtal. Inicié labores en Franquicias
Panamefias, S.A. en el afio 1999 en donde ha ocuppddantes cargos en el area de mercadeo
dentro de la empresa, tales como Ejecutiva de MarGarente de Mercadeo para las marcas
Dairy Queen, KFC, Pizza Hut y Quizno’s Subs. De2068 ocupa la posicion de Gerente
General de la franquicia Dairy Queen a nivel naaiofts responsable de las siguientes
funciones correspondientes a las marcas Dairy Quéanznos: planificar el presupuesto anual,
participar en la busqueda de nuevos puntos de ,vaidorar los planes de inversion
correspondientes, planificar iniciativas de nuewasluctos, supervisar la ejecucion los procesos
operativos, y negociar los contratos relacionadpsraos de venta y términos y condiciones con
los diferentes proveedores.

Fernando Elias Arrocha Vergara — Gerente de Proyeos y Desarrollo

Nacionalidad: Panamefia. Fecha de nacimiento: 16ctidore de 1969. Direccion Comercial:
Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle HarryoEdpartado Postal: 0816-00469 Panama,
Republica de Panama. Teléfonos: 300-5700. Fax023&-

Curso estudios secundarios en el Instituto JosérB®IMoscote y obtuvo los titulos de Técnico
en Dibujo Arquitectonico en la Facultad de Arqguitea de la Universidad de Panama y de
arquitecto en Columbus University. De 1992 a 1996ey1996 a 2005 se desempefidé como
encargado de proyectos del Grupo SUCASA y la Caddea Supermercados Rey,
respectivamente. Desde el afio 2004 es profesoradecdtedras nocturnas de Dibujo
Automatizado y Presentaciones Virtuales en la Usidad Tecnolégica de Panama. Ocupa
desde el afio 2005 la Gerencia de Proyectos y [sade Franquicias Panameias, S.A., en
donde esta a cargo de las areas de proyectos emrargnto, es responsable de los disefios
arquitectonicos, ejecucién de obras de construcadrega de los puntos ventas para las
diferentes marcas del Emisor, y mantenimiento fla@structura y equipos operativos de dichos
puntos de ventas.

57



Ninguno de los directores, dignatarios y ejecutimoges indicados, ha sido designado en su
cargo sobre la base arreglos o entendimientos @manastas mayoritarios, clientes o suplidores
del Emisor.

Asesores Legales:

Los Asesores Legales Externos del Emisor son dasesites firmas:

— Sucre, Arias & Reyes
= Direccion comercial: Via Ricardo Arango, Calle 6bafrio, Edificio Sucre, Arias &
Reyes
Apartado Postal: 0816-01832
Correo electronicesucre@sucre.net
Teléfono: 204-7900
Fax: 264-1168
Persona de contacto: Lic. Publio Mufioz
Correo electrénico: publiom@sucre.net

— Mendoza, Arias & Valle

Direccion Comercial: Calle 50 y 74 San Francisatifieio PH909, Piso 10
Apartado Postal: 0816-01376

Correo electronicanavc@malex.com

Teléfono: (507) 270-7840

Fax: (507) 270-7848

Persona de contacto: Lic. Maria Teresa Mendoza

Correo Electréonico: mtmendoza@mavclex.com

— Grimaldo & Tejeira
= Direccion comercial: Calle Juan Bautista, Edifi@eenpa
= Apartado Postal: 0823-01670
= Correo electrénico: greenlaw@cwp.net
= Teléfono: (507) 269-5108
= Fax: (507) 269-5595
» Persona de contacto: Lic. Rodrigo Grimaldo Carles
= Correo electrénico: greenlaw@cwp.net
El Emisor no mantiene asesores legales internos.

Auditores:

El Emisor mantiene en su estructura organizacionaquipo de Auditoria Interna, conformado
por un jefe de auditoria interna y tres auditonésrnos: A continuacion se detalla la informacion
correspondiente a los auditores internos de losast tres (3) anos:

— Nombre: Martin Pérez

— Apartado Postal: P.O. Box 0816-00469, Panam&puBlica de Panama
— Correo electronico: martin.perez@franpan.com
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— Teléfono: (507) 300-5700 (extension 168)
—  Fax: (507) 236-0442

— Nombre: Roy Arosemena

— Apartado Postal: P.O. Box 0816-00469, Panam&puBlica de Panama
— Correo electronico: roy.arosemena@franpan.com

—  Teléfono: (507) 300-5700 (extension 168)

— Fax: (507) 236-0442

— Nombre: Darelys Rodriguez

— Apartado Postal: P.O. Box 0816-00469, Panam&puBlica de Panama
—  Correo electronico: darelys.rodriguez@franpan.com

— Teléfono: (507) 300-5700 (extension 168)

— Fax: (507) 236-0442

— Nombre: Alfredo Arauz

— Apartado Postal: P.O. Box 0816-00469, Panam&puBlica de Panama
—  Correo electronico: alfredo.arauz@franpan.com

— Teléfono: (507) 300-5700 (ext. 168)

— Fax: (507) 236-0442

El Auditor Externo del Emisor es la firma PricewatsiseCoopers Panama (Auditores Publicos
Autorizados) con oficinas en Ave. Samuel Lewis W&€B5E. Apartado Postal 0819 — 05710 El
Dorado, Panama, Republica de Panama. Teléfono) @Ex-9200. Fax: (507) 264-5627. Los
nombres de las personas de contacto son VictoaBelg Francisco Barrios.

PriceWaterhouseCoopers ha actuado como auditomextiel Emisor durante los tres (3) afios
fiscales mas recientes.

Asesores para la Emision:

MMG Bank Corporation actué como asesor financiezb Eimisor para esta oferta de VCN'’s,

siendo sus responsabilidades las de encausar yvisspela preparacion de este Prospecto
Informativo, coordinar con los abogados la elabidracle la documentacion legal pertinente
para los fines de su registro y listado ante laeHofendencia de Mercado de Valores y de la
Bolsa de Valores de Panama, S.A., respectivamente.

Morgan & Morgan, firma de abogados actué como aselegal externa del Emisor para esta
oferta de VCN's. En esta capacidad Morgan & Morfgarasesorado al Emisor en la preparacion
de la solicitud de registro de la oferta publicdaieVCN’s ante la Superintendencia de Mercado
de Valores y la Bolsa de Valores de Panama, S.@&l.,Pdospecto, los contratos y demas
documentos relacionados con la oferta.

Morgan & Morgan tiene su domicilio principal en Il€&b3, PH MMG Tower, Piso No.16, calle
53, Marbella teléfono 265-7777, fax 265-7700, Apdot postal 0832-00232 World Trade
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Center, Panama, Republica de Panama. El abogadudBRidrias es el contacto principal.
Correo electronico ricardo.arias@morimor.com.

B. COMPENSACION

Los Directores y Dignatarios del Emisor no recilsempensacion alguna, ni en efectivo ni en
especie, por parte del Emisor, ni éste les recoheneficios adicionales, excepto por el pago de
dietas por la asistencia a la Junta General deoAistas y Junta Directiva. Desde la constitucidon
del Emisor hasta la Fecha de Oferta, los Directpi@gnatarios no han recibido pago de dietas.

C. GOBIERNO CORPORATIVO

Los actuales Directores y Dignatarios del Emis@rdn reelectos y confirmados en sus cargos
en la Junta de Accionistas celebrada el 14 de pmid012 y se encuentran ejerciendo sus cargos
desde el 30 de octubre de 2009. La elecciéon dbilestores y Dignatarios del Emisor se realiza
con una frecuencia anual, durante la reunion oridinge Junta de Accionistas.

Los cargos de Directores y Dignatarios del Emisor gor tiempo indefinido. El nombramiento
y remocion de los directores del Emisor esta accalg los accionistas. Los ejecutivos y
administradores prestan sus servicios con basateatws de trabajo, regidos por el Cédigo de
Trabajo. La duracion de los contratos es por tiemgefinido. No existe contrato de prestacion
de servicios entre el Emisor y los miembros deulaal Directiva, rigiéndose por lo establecido
por la Junta de Accionistas. Los Directores y Rignos del Emisor no reciben compensacion
alguna, ni en efectivo ni en especie, por parte Efalsor, ni éste les reconoce beneficios
adicionales, excepto por el pago de dietas posiktemcia a la Junta General de Accionistas y
Junta Directiva. Desde la constitucion del Emisasth la Fecha de Oferta, los Directores vy
Dignatarios no han recibido pago de dietas. Natexisontratos de prestacion de servicios entre
los Directores y Dignatarios y el Emisor que previeaadquisicion de beneficios en el evento de
terminacion del periodo de su cargo.

El Emisor, en su condicion de persona registrada &n Superintendencia de Mercado de
Valores de Panama4, estara sujeta al cumplimientbtigaciones legales de carécter general y
especial establecidas en el Decreto Ley y en laseAlos adoptados por la SMV, que son
aplicables a todas las personas registradas. Adgima&stas obligaciones impuestas por la ley y
los Acuerdos representan reglas y principios deetfBobierno Corporativo”, tal como se
desarrollan en el Acuerdo 12-2003 de 11 de noviendler 2003 “por el cual se recomiendan
guias y principios de buen gobierno corporativo parte de sociedades registradas en la
Superintendencia de Mercado de Valores y se madifics Acuerdos 6-2000 de 19 de mayo de
2000 y 18-2000 de 11 de octubre de 2000".

Los principios y procedimientos de Buen GobiernorpBoativo adoptados por el Emisor
cumplen los siguientes parametros:
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— Supervision de las actividades de la organizacgirigpJunta Directiva

— Existencia de criterios de independencia aplicabliEsdesignacion de Directores frente a la
administracion

— Celebracion de reuniones de trabajo de la Juntaciva y levantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones

— Derecho de todo director y dignatario a recabastgrmer informacion

— Politicas y procedimientos para la seleccion, namixento, retribucion y destitucion de los
principales ejecutivos de la empresa

— Sistemas de evaluacion de desempefio de los egsatave

— Control razonable del riesgo

— Regqistros de contabilidad apropiados que refleggnmablemente la posicion financiera de la
empresa

— Proteccion de los activos, prevencion y deteccfralides y otras irregularidades

— Mecanismos de control interno del manejo de laestaa y sus supervision periddica

— Acceso al accionista a informacion referente @&ids de seleccidon de auditores externos

— Ejercicio del accionista de su derecho a voto aniomes de accionistas, de conformidad con
el Pacto Social y los estatutos de la sociedad

— Acceso al accionista de informacién referente aureracion de los miembros de la Junta
Directiva y Ejecutivos Clave

— Conformacién de comités de apoyo tales como el @oda Auditoria

D. EMPLEADOS

Al 31 de diciembre de 2011, el nimero empleado&desor fue 2,237 empleados permanentes,
de los cuales 220 eran no sindicalizados:

Ao | Empleados
2011 2,237
2010 2,130
2009 2,013
2008 1,687
2007 1,604
2006 1,340
2005 1,249
2004 1,144
2003 1,023

Los 5 sindicatos al cual pertenecen los 2,017 emdpke sindicalizados se detallan a
continuacion:

— Sindicato Industrial de Trabajadores de Comida ®RafsITCRA): Agrupa al 84% de los
trabajadores sindicalizados. El Emisor celebré @icho sindicato la Convencion Colectiva
vigente para el periodo 2011-2015 la cual ampadas los trabajadores del Emisor. La
junta directiva actual de SITCRA ha sido reelegidaante dos periodos consecutivos y la
relacion que el Emisor mantiene con la misma eguaica. Mensualmente se realizan las
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reuniones de Comité de Empresa con el objetivoatartios temas mas importantes y buscar
soluciones inmediatas. Es también un foro en &l & realizan recomendaciones enfocadas
en la excelencia operacional y el trato justo pasdrabajadores.

— Sindicato Industrial de Trabajadores de Comercityekés al por Mayor y Menor y
Elaboracion de Productos Alimenticios (SITRACOVIRgrupa al 2% de los trabajadores
sindicalizados.

— Sindicato de Cantineros, Saloneros, Cocineros Yy il8® de Panama
(SIN.CA.SA.CO.SI.PA): agrupa al 2% de los trabajadsindicalizados.

— Sindicato Industrial de Trabajadores Gastrondmicekteles, Comercio y Afines
(SITGHCA): agrupa al 1% de los trabajadores siridiados.

— Sindicato de Trabajadores de la Alimentacion, BahidHoteles y Conexos de Panama
(SITABEHCOP): agrupa menos de 1% de los trabajadairalicalizados.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA

Los Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Adminigsmees y los Otros empleados no son
poseedores directos de las acciones del Emisor.

Grupo de Empleados % Respecto del % Que representan
total de acciones Numero de respecto de la
comunes emitidas accionistas cantidad total de
y en circulacion accionistas

Directores, dignatarios, 100% 1 100%
ejecutivos y administradores

Otros empleados 0% 0 0%
Totales 100% 1 100%

VIl. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

El Emisor mantiene saldos y transacciones con ciiapaelacionadas las cuales se detallan a
continuacion:

31 de marzo de 2012 31 de diciembre de
2011
Saldos
Cuentas por cobrar 26.256,283 24.858,674
Cuentas por pagar 21.726,644 20.416,923
Transacciones
Ingresos por alquiler 5,250 21,000
Ingresos por servicios administrativas 20,574 88,296
Gastos por servicios 3,363 14,343
Gasto de alquiler 231,869 889,677
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Las cuentas por cobrar y pagar a las compafniaadafl originadas por préstamos recibidos y
financiamientos otorgados no generan interesestignen fecha fija de vencimiento.

Hentol, S.A. es la tenedora del 100% de las acsicoeunes de Franquicias Panamefias, S.A.,
Inmobiliaria Hentolwol, S.A., Night Moon, S.A. yriémaster de Panama, S.A.

El pago de capital e intereses de los VCN'’s ncetigoreferencia sobre las demas acreencias que
se tengan contra el Emisor, excepto por las paaasi establecidas por las leyes aplicables en
caso de quiebra.

Interés de asesores

No existen negocios o contratos, durante el Ultafio fiscal, en que el emisor y cualquiera de
sus partes relacionadas tengan interés, directdi@cto.

Ni MMG Bank Corporation, en su condicion de agesgepago, colocador y puesto de bolsa
autorizado de los VCN's; ni Morgan & Morgan, en sondicion de asesora legal del Emisor

para los fines del tramite de registro de los VChide la Superintendencia de Mercado de
Valores; ni Central Latinoamericana de Valorestificdear), en su condicion de central de

valores; ni la Bolsa de Valores de Panama, S.Asuetondicion de bolsa de valores, son partes
relacionadas del Emisor.

Ninguno de los asesores (incluyendo sus sociosprastas, directores y dignatarios) que ha
prestado servicios al Emisor, relacionados coroleitid de registro de los valores objeto de
esta oferta publica, es director, dignatario o@usta del Emisor.

VIIl. TRATAMIENTO FISCAL

Los inversionistas en los VCN’s gozaran de variesdficios fiscales. Cada interesado en
invertir en los VCN'’s debera cerciorarse indepenidgimente de las consecuencias fiscales de su
inversion en estos. Esta seccion es meramentamafiva y no constituye una declaracion o
garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscalodeVCN's. Cada Tenedor Registrado debera
cerciorarse independientemente del trato fiscaudmversion en los VCN'’s antes de invertir en
los mismos. El Emisor no garantiza que se mantehgatual tratamiento fiscal, por lo que se
advierte a los inversionistas que de eliminarséréaamiento, o de darse un cambio adverso al
mismo, tal hecho afectaria o podria afectar lodimientos esperados, al tiempo que cualquier
impuesto aplicable sobre los mismos, tendria queetenido de los intereses a ser pagados
sobre los VCN’s o de cualquier ganancia de ganale@apital que se genere.
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A. IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A GANANCIAS
PROVENIENTES DE LA ENAJENACION DE LOS VCN'’S

El articulo 334 del Texto Unico del Decreto Ley Nde 8 de julio de 1999, y con lo
dispuesto en la Ley No0.18 de 2006, prevé que naossideraran gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, proveniatdela enajenacién de los valores,
gue cumplan con lo dispuesto en los numerales 1dgl $recitado articulo, para los
efectos del impuesto sobre la renta y del impuestoplementario. EIl cuanto al
impuesto de dividendos, debe observarse lo estdblen el articulo 733 del Cadigo
Fiscal de la Republica de Panama.

B. IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A INTERESES
GENERADOS POR LOS VCN'S

El articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley.Nade 8 de julio de 1999,
modificado por la Ley No.8 de 15 de marzo de 2@téyvé que salvo lo preceptuado en
el articulo 733 del Cdadigo Fiscal, estaran exemtelsImpuesto sobre la Renta los
intereses u otros beneficios que se paguen o samestbre valores registrados en la
Superintendencia de Mercado de Valores y que, aglesaan colocados a través de una
bolsa de valores o de otro mercado organizado.

En caso de que los valores registrados en la SM¥ean colocados a través de una
bolsa de valores o de otro mercado organizaddnteseses u otros beneficios que se
paguen o acrediten sobre dichos valores causag@uesto sobre la renta a base de una
tasa Unica de 5% que debera ser retenido en ldefupar la persona que pague o

acredite tales intereses.

IX. MODIFICACIONES Y CAMBIOS

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmseablprospecto y demas documentos que
respaldan la oferta publica de los VCN's conxellgsivo propésito de remediar ambigliedades
0 para corregir errores evidentes o inconsisteraida documentacion. Cuando tales enmiendas
no impliguen modificaciones a los términos y coimlies de los VCN's y documentos
relacionados con esta oferta, no se requerira B$erdimiento previo o posterior de los
tenedores de los VCN's. Tales enmiendas se natifica la Superintendencia de Mercado de
Valores mediante suplementos enviados dentro dddeg2) dias habiles siguientes a la fecha
en que se hubiesen aprobado.

Fuera de lo indicado en el parrafo anterior, el démise reserva el derecho de efectuar
modificaciones futuras a los términos y condiciodesesta emision, de conformidad con el
proceso establecido por la Superintendencia de dderde Valores en el Acuerdo 4-2003 o en
los Acuerdos posteriores que lo subroguen.

Para poder modificar los Términos y Condicioneslake VCN’'s y para otorgar cualquier
dispensa al Emisor en cuanto al cumplimiento deobligaciones se requerira el consentimiento
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de aquellos Tenedores que representen al menascaknta y uno (51%) por ciento del valor
nominal total de los VCN’s en ese momento emitigles circulacion de la serie de que se trate.

Copia de la documentacion que ampare cualquiermefo correccion o enmienda de los

términos de los VCN'’s sera suministrada por el Bm& la Superintendencia de Mercado de
Valores, quien la mantendra en sus archivos asfaodicion de los interesados.

X. OTRA INFORMACION

La oferta publica de los valores de que trata leetspecto Informativo esta sujeta a las leyes de
la Republica de Panama y a Acuerdos, reglamentosespluciones adoptados por la
Superintendencia de Mercado de Valores sobre laeriaat Copias de la documentacion
completa requerida para la autorizacion de estdaopgiblica al igual que de otros documentos
gue amparan y complementan la informacién presargadeste Prospecto Informativo podran
ser libremente examinadas por cualquier interesadtas oficinas de la Superintendencia de
Mercado de Valores ubicadas en el piso 2 del Bdifday Mall, oficina 206 en la Avenida
Balboa, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valoresapetrsona esta autorizada a dar informacion o
garantia con relacion a esta oferta publica, dssta la expresamente contemplada en este
Prospecto Informativo. Ni los asesores financienotos auditores o asesores legales del Emisor
asumen responsabilidad alguna por el contenidsteRrospecto Informativo. La informacion
contenida en este Prospecto Informativo es sofmresbilidad del Emisor.

65



