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Introduccion

El proposito del presente trabajo tiene como objetivo realizar un analisis de la compafia “Krispy
Kreme Doughnuts Inc” como caso de estudio para obtener el titulo de la maestria en administracion
por la Universidad Iberoamericana Santa Fe Ciudad de México. Consiste en analizar los hechos mas
relevantes de una situacién en que se encuentra la empresa para proponer posibles alternativas de
solucion. El caso también incluye una investigacion de datos recientes acerca de la compafiia, y un
andlisis financiero de su situacion.

Hoy en dia las compafiias enfrentan grandes retos que las obligan a buscar formas eficientes de
operacion para lograr los niveles de rentabilidad necesarios para cumplir sus obligaciones con sus
accionistas a su vez de lograr una permanencia en el mercado, conservando fuentes de empleo.

“KKD” como desde aqui me referiré a Krispy Kreme Doughnuts, es un caso de una empresa que
nace con una buena idea, la cual es bien comercializada en un mercado de alto consumo como es el
de Estados Unidos, logra buenos niveles de crecimiento desde su fundacion, pero se ve afectada por
practicas inadecuadas de administracion a lo largo de ciertos periodos de tiempo, por un mercado
tremendamente competido, y por una presion financiera para lograr una buena rentabilidad.

Empezaremos con un marco conceptual que describe la metodologia a utilizar para el analisis, que
principalmente se centra en el andlisis de casos y el analisis financiero. Con estas herramientas
podemos analizar la situacion pasada, la actual, y proponer alguna alternativa para mejorar las
condiciones financieras y de operacion de la compafiia, y sobretodo cémo enfrentar un mercado
agresivo en el que se encuentra KKD.

“Stradivarius de las donas”, Scott Livengood. Presidente y Director General
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1.- Marco Conceptual.

1.1 Marcos Conceptuales

Al enfrentar una investigacion y situarnos desde una determinada orientacion o perspectiva teorica
centramos nuestra atencion en las dimensiones o factores que desde esa determinada concepcion
teorica, se consideran mas relevantes. De esta forma surge el marco conceptual de actuacion del
investigador, que orientara el tipo de informacion que se debe recoger y analizar, asi como las
fuentes de procedencia de los datos.

Un marco conceptual describe y/o explica, ya sea grafica o narrativamente, los principales aspectos
que seran objeto de estudio en una investigacion cualitativa/cuantitativa, asi como las posibles
relaciones que existan entre ellos.

1.2 Analisis de Casos
Para realizar un andlisis de un caso nos basamos en la siguiente metodologia:

- ANALISIS y SINTESIS de Hechos (un hecho no cambia, es un acontecimiento)
- Esto nos ayuda a hacer un DIAGNOSTICO

- Loquellevaala IDENTIFICACION DE PROBLEMAS

- Tenemos OPCIONES

- Hacemos una AUTOEVALUACION

- Tomamos una DECISION

- Fijamos Objetivos

- Establecemos Planes de ACCION

- Utilizamos Controles

La ensefianza por el método del caso consiste en discutir sobre hechos, posibilidades, problemas y
actitudes humanas de la empresa, con la finalidad de tomar mejores decisiones.

El mundo de los negocios presenta numerosos problemas que no tienen una unica solucién. Hacer
un diagndstico de la situacion, identificar y evaluar criticamente las soluciones alternativas,
comprometerse con una de ellas y "venderla" al grupo de trabajo es, en términos simples, la
esencia de la tarea directiva. (Como se forma esa capacidad? Entendiendo rigurosamente las
consecuencias de las decisiones en las diferentes areas de una organizacion y llevandolas a la
practica.
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1.3 Analisis Financiero

El analisis financiero consiste en recopilar los estados financieros para comparar y estudiar las
relaciones existentes entre los diferentes grupos de cada uno y observar los cambios presentados por
las distintas operaciones de la empresa.

La interpretacion de los datos obtenidos, mediante el analisis financiero, permite a la gerencia medir
el progreso comparando los resultados alcanzados con las operaciones planeadas y los controles
aplicados, ademas informa sobre la capacidad de endeudamiento, su rentabilidad y su fortaleza o
debilidad financiera, esto facilita el analisis de la situacion economica de la empresa para la toma de
decisiones.

Métodos de Analisis Financiero

Los métodos de analisis financiero se consideran como los procedimientos utilizados para
simplificar, separar o reducir los datos descriptivos y numéricos que integran los estados financieros,
con el objeto de medir las relaciones en un solo periodo y los cambios presentados en varios
ejercicios contables.

Para el analisis financiero es importante conocer el significado de los siguientes términos:

RENTABILIDAD: Es el rendimiento que generan los activos puestos en operacion.
TASA DE RENDIMIENTO: Es el porcentaje de utilidad en un periodo determinado.
LIQUIDEZ: Es la capacidad que tiene una empresa para pagar sus deudas oportunamente.

El analisis financiero permite determinar la conveniencia de invertir o conceder créditos al negocio;
asi mismo, determinar la eficiencia de la administracion de una empresa.

De acuerdo con la forma de analizar el contenido de los estados financieros, utilizaremos el siguiente
método de evaluacion:

Procedimiento de razones simples:

El procedimiento de razones simples tiene un gran valor practico, puesto que permite obtener un
numero ilimitado de razones e indices que sirven para determinar la liquidez, solvencia, estabilidad,
solidez y rentabilidad ademas de la permanencia de sus inventarios en almacenamiento, los periodos
de cobro de clientes y pago a proveedores y otros factores que sirven para analizar ampliamente la
situacion econémica y financiera de una empresa.
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1.4 Razones Financieras

Liquidez

Liquidez Activo Circulante / Pasivo a CP veces
Acido (Activo Circulante — Inventarios) / Pasivo a CP veces
Operacion

Rotacién CxC (RCC) Ventas a crédito / Cuentas por cobrar veces
Plazo Promedio Cobro (PPC) 360/Rotacion de CxC dias
Rotacién CxP (RCP) Compras a crédito / Cuentas por Pagar veces
Plazo Promedio Pago (PPP) 360/Rotacion de CxP dias
Eficiencia

Rotacién de Activos (ROA) Ventas/Activos veces
Rotacién Activos Fijos (ROAF)  Ventas/Activos Fijos veces

Endeudamiento
Grado de Endeudamiento (GE)  Pasivo Total/Activo Total

Grado de Posesion (GP) Capital Contable/Activo Total
Apalancamiento Pasivo Total/Capital Contable

Rentabilidad

Margen Bruto (MB) Utilidad Bruta/Ventas Netas
Margen de Operacion (MO) Utilidad de Operacion/Ventas Netas
Margen Neto (MN) Utilidad Neta/Ventas Netas
Rentabilidad sobre Capital Utilidad Neta/Capital Contable
(RSC)

Férmula Dupont (CPGR) Utilidad Neta/Activos

(Eficiencia * Rentabilidad)

Valor en Libros (VL) Capital Social+Interés Minoritario/No.de acciones en circulacion
Utilidad por Accion (UPA) Utilidad Neta/No.de acciones
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2.- Sintesis de los Hechos Relevantes

2.1 Antecedentes de la compaiiia

1933: Vernon Rudolph compra tienda de donas a Joe Lebeau en Kentucky, incluyo activo fijo, activo
intangible, el nombre de Krispy Kreme y los derechos de una receta secreta de donas esponjadas con
levadura que LeBeau habia creado. Afios después Rudolph y socio trasladan operaciones a Nashville.
Otros miembros de la familia abren tiendas también en el sureste.

Modelo de Negocio.
Producir, comercializar y entregar donas recién hechas a las tiendas locales de comestibles.

1937: Rudolph y 2 socios establecen primera tienda en Winston-Salem, Carolina del Norte, el cual se
estaba convirtiendo en centro industrial de tabaco y textiles en el Sureste.

13 de Julio de 1937: primera fabricacion de donas y entrega a detallistas, después abre ventanilla
para vender a detalle y logra popularidad.

A principios de 1950: conoce a Mike Harding, lo hace su socio en 1954,

Filosofia: control del proceso de elaboracion y capacidad de entrega a clientes en el momento de
salir del freido y glaseado de azucar.

Finales de 1950: 29 tiendas en 12 estados
Cada tienda producia 500 docenas de donas por hora

1960: estandarizacion de establecimientos con techo verde, exterior de ladrillo rojo vidriado, interior
visible por ventanal, banda alta de transportacion para produccién de donas y bancos de barra.

Harding: Operaciones, Rudolph: busqueda de lugares prometedores y financiamiento para la
expansion a otras ciudades en el sureste.

1958: Harding Presidente y en 1973 director general, afio que muere Rudolph

Ingresos 1954 < 1 millon USD
1974 58 millones USD (retiro de HARDING)

Oficinas corporativas: Winston-Salem

1976: Beatrice Foods compra Krispy Kreme, cambia recetas, usa logotipos mas modernos, los
clientes reaccionan negativamente.

1982: Joseph McAleer y franquiciatarios compran a Beatrice Foods con readquisicion apalancada
con deuda (LBO)*

! Leveraged Buyout — LBO. Estrategia que involucra la adquisicién de otra compafiia usando dinero prestado (bonos o préstamos). La
compafiia que adquiere usa sus propios activos como colaterales para el préstamo con la esperanza que los flujos futuros de efectivo
cubriran los pagos del préstamo.
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- Reinstauran receta original y logotipos

- Las ventas se recuperan, aunque las tasas de interés de 2 digitos

- Era mucho tiempo para pagar la deuda, pocos recursos para expansion

- Inician concesidn de franquicias a tiendas asociadas en el sureste

- Inician ventas fuera de instalaciones para mayores ingresos y mayor volumen
- Conceden licencia a 15 afios, 3% de regalias

1989: Ingresos en 117 millones de délares, se mantuvieron 6 afios en ese nivel
1990: Livengood empieza expansion, entré a Krispy Kreme en 1978

1992: Presidente y Director General de Operaciones

1998: Presidente y director ejecutivo

1999: Presidente de la junta directiva

Livengood: preocupado por las ventas estancadas y mal funcionamiento del modelo, habia que
orientarse més hacia la marca

Desventaja de la estrategia actual: enfoque en ventas fuera de instalaciones, enfoque en el sureste,
tamafo de tiendas poco rentable 650m2

Mediados de 90s: <100 franquicias, ventas entre 110 y 220 Millones USD
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2.2 Nueva estrategia y expansion

1996: Estrategia de detallista especializada,
- Experiencia de la dona caliente, mayor tamario,
- Tamaiio de tiendas 222 a 390mz2,

- Franquicias: licencia de territorios, seleccion de franquiciatarios, 5 Millones USD capital o
750K USD por tienda, cuota franquicia: 20 a 40 K USD, 4.5% regalias, 1% publicidad
2000: Trato con 13 desarrolladores que operaban 33 tiendas, comprometidos a abrir 130 mas.

Ventas proyectadas en 220 M USD vy utilidad 6M USD

Abril 2000: Hacen Publica la compafiia, con el OPI (oferta publica inicial) buscaban remodelar,
reubicarse, pagar deuda, mayor capacidad. OPI en 3.45 millones de acciones a 21 dolares por accion.

NYSE: KREM ?2

En 12 meses el precio accionario era 4 veces mayor

2 NYSE: New York Stock Exchange, Bolsa de Valores de Nueva York
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2.3 Modelo y Estrategia de Negocios Krispy Kreme
Ingresos y ganancias de 3 fuentes:

- Ventas en tiendas propiedad de la compafiia

- Regalias y cuotas de franquicia

- Ventas de masa para preparar donas y equipo de elaboracion de donas para el armado a
pedido para franquiciatarios

Franquicia: minimizaba los requerimientos de capital, proporcionaba regalias, la responsabilidad de
las operaciones locales quedaba en franquiciatarios
- Cadena de oferta integrada verticalmente con la manufactura de mezcla de masa para las
donas en Plantas de la Empresa. NC e IL fabricaba equipo especializado de elaboracion de
donas
- Manufactura y Distribucién de KK
- Existia un programa de remodelacion y reubicacion de tiendas antiguas para mejorar las
ventas
- Cuentas de supermercados y tiendas de conveniencia
- Hasta este punto se habia gastado muy poco en publicidad para introducir un producto en
nuevos mercados, sélo se apoyaba en la publicidad de medios locales

Cuando la compaiiia ser convirtio en empresa de capital social detuvo el pago de dividendos a
los accionistas para ampliarse

Operaciones de la compafiia.
- 20 variedades de donas, la de mayores ventas era la glaseada de azucar caliente original
(receta original)
- Clientes de todas edades,
- Café y Bebidas, aunque mas relacionado a la experiencia de la dona caliente
- Integracion vertical
- Aseguramiento de calidad en la cadena de suministro

En 2000: las bebidas eran el 10% de las ventas de la tienda

Operaciones de la tienda:
- Teatro de donas, ventana de 40 pies

i 3 27 123

- Exhibicion para clientes en auto y Area de comedor

10
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- Decoracidn de los establecimientos tipo los afios 50°s

- Tipicatienda de 125 empleados, 65 de tiempo completo
- Mitad de las ventas por la mafiana

- Tiendas de 24 horas

P e D WIS J

>

LUNES * 6:00 hrs - 23:00 hrs
MARTES * 6:00 hrs - 23:00 hrs
MIERCOLES * 6:00 hrs - 23:00 hrs
JUEVES * 6:00 hrs - 23:00 hrs
VIERNES * 6:00 hrs - 1:00 hrs
SABADO + 6:30 hrs-1:00 hrs
DC '.mh.m'

- Ventas fuera de instalaciones de 6AM a 6PM
- En Areas metropolitanas la produccion se hacia a parte
- Precios: California .70 USD /u, 4.99 docena, 5.49 la mixta
Alabama: .60 USD c/u, 4.29 docena, 4.79 la mixta
Mexico: $11 MXP c/u, 90 la docena

Elaboracion de donas.
- Mezclado de ingredientes
- Esponjado
- Freido y volteado
- Inspeccidn y escurrido
- Secado y entrada al glaseado
- Salida del glaseado
- Empacado

Las tiendas generaban ingresos en varias formas:

- ventas de donas en instalaciones

- café y otras bebidas

- ventas externas de donas de marca y de etiqueta privada a supermercados, tiendas de
conveniencia y grupos de reunién de fondos de la localidad

- La compaiiia habia creado un sistema muy eficiente para la entrega de donas recién hechas
c/s empaque a detallistas.

- Los conductores de ruta tenian facultades para levantar pedidos y entregar en forma directa
(exhibidores o vitrinas).

- Kirispy Kreme promovia activamente las ventas a escuelas, iglesias y grupos civicos para
movimientos de colecta de fondos

- Ventas en estadios de baseball

- Pedidos por Internet

- Paquetes a supermercados, tiendas de conveniencia, etc.

- Centros tenian capacidad de entrega a areas alejadas

- Otras compafiias analizaban afiadir Krispy Kreme a sus kioscos

11
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- Costos de abrir una tienda: 1-2.5 Millones USD dependiendo del terreno y tamario del
establecimiento. Pardmetros: densidad de hogares, proximidad a centros de empleo diurno y
residencial, trafico detallista

- Se planeaba abrir 36 tiendas en 2002 y 250 para 2006

Desempefio de tiendas nuevas.

2000: 10 nuevos mercados geograficos, $234K USD 12 Semana, 50000 visitantes, 23500
transacciones

$93,400 USD siguientes semanas
$150K USD nuevas tiendas en mercados existentes, 30000 visitantes
$123K USD ventas en 1999 y $85,600 en 1998.

La empresa esperaba que las tiendas mas recientes promediaran mas de 3 Millones USD en su primer
afio de operacion.

Ingreso récord en tienda nueva mercado nuevo: 369K USD por semana
- Situada en Denver, 1 Millon USD en 22 dias de operacion
- Record previo 365K USD en San Diego

Las ventas semanales promedio de negocios inaugurados entre 1997 y 1998 eran de 40K USD en
2000. Para las tiendas inauguradas en 1999, 69K USD

La administracion aconsejaba a franquiciatarios que las ventas no excedieran 50K para proporcionar
buen servicio y asientos disponibles.

Manufactura y Distribucion KK.

La compafiia proporcionaba la mezcla y el equipo.

Las ventas de la unidad de manufactura y distribucion (KKM&D) sobrepasaron 357% desde finales
de 97 y el Ingreso operativo mayor a 374%. La capacidad de los equipos era de 230 a 600 docenas de
donas/hora.

Krispy Kreme habia hecho planes para construir un CENTRO DE DISTRIBUCION de 17372m2
dedicado a mezcla y empacado de masas, mezclas, equipos, suministros, en Illinois. Se esperaba
bajar costos unitarios. Una nueva Planta de Manufactura de equipo estaba en construccion en
Winston-Salem, donde también estaba la de mezcla de ingredientes. También habia un laboratorio de
investigacion.

Capacitacion.

A mediados de 1999 se habian invertido recursos en un programa de capacitacion, creando un CV de
capacitacion administrativa con multimedia. Incluia ensefianza en aula, modulos de capacitacion
basada en computadora, videos, experiencias de adiestramiento en tiendas. Se hacia uso de graficos,
video y animacion, asi como 7 diferentes tipos de preguntas de pruebas. Cada tienda tenia acceso a la
capacitacion por la Intranet; los empleados inscritos al curso por Internet, los resultados se
transmitian a la BD de Krispy

12



Caso de Estudio: Krispy Kreme Doughnuts: “Una dona caliente para los inversionistas...”

Kreme. Estaba proyectado para que un 90% dominaran el 90%. Se esperaba que 250
administradores completaran el curso a principios de 2002. El curso p/Gerentes se dividia en
pequefias partes (X hora).

Potencial de Crecimiento.

181 tiendas en 2001, la Empresa creia que estaba en la infancia.

- La mas alta prioridad era expandirse en lugares con méas de 100000 hogares con mudltiples
ubicaciones, mayor expansion de marca y economias de unidades multiples. Sin embargo, lugares
con menos de 100000 hogares, tenian potencial de ventas y utilidades, ya se estudiaban los disefios
de menor tamafio.

Se creia que el servicio de alimentos y café ayudaria a extender la marca en universidades, empresas
y complejos deportivos.

La administracion habia declarado que el fuerte nombre de marca, producto diferenciado, capacidad
de alto volumen de produccién y su estrategia de penetracién de mercados por canales multiples
colocaba a la firma en posicion de llegar a ser lider de mercado.

En mayo 2001, se habian dejado de aceptar solicitudes de franquicia en USA, pero se
aceptaban en mercados internacionales. Krispy Kreme tenia lo necesario por naturaleza lo
necesario para volverse marca mundial.

En Diciembre 2000, se contratd a Donald Henshall de 38 afios para puesto de presidente de
Desarrollo Internacional. Su labor era perfeccionar la estrategia global, desarrollar capacidades e
infraestructura para sostener la expansion y considerar partes calificadas para abrir en mercados
extranjeros.

Ambiente Industrial

- Mercado de donas en EU entre 1998 y 1999 — 4700 Millones USD

- Americanos consumian 10000 millones donas al afio, mas de 3 docenas c/u.

- El furor de la atencion a la salud no habia reducido las ventas.

- La empresa dominante era Donkin Donuts, cuyas ventas en 2000 eran de 2320 Millones USD, 5200
puntos de venta y 45% de participacion de mercado.

- En 1999 Dunkin Donuts tenia 77% mercado de 2,730 Millones USD

- El crecimiento general en Donas habia sido muy pequefio en los Gltimos 5 afos.

- Los departamentos de panaderia de los supermercados habian echado fuera muchas tiendas de
donas, a muchos clientes les gustaba aprovechar el viaje. - - Los aficionados preferian la frescura,
calidad y variedad de las tiendas de donas pero no acostumbraban hacer un viaje especial de 2 0 3
kilometros para comprar donas.

- Las tiendas pequefias tenian una clientela devota, 80% son regulares decia el duefio de una tienda
en Denver.

- No creian que la entrada de Krispy Kreme fuera a tener mucho impacto. En Omaha, la venta de
donas crecio con el anuncio de Krispy Kreme.

13
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2.4 Analisis de la Competencia.

Donkin Donuts.

- Mayor cadena de café y productos de panaderia del mundo

- Ventas diarias de 6.4 millones de donas y 1.8 millones de tazas de café.

- Propiedad de Allied Domeq PLC de base inglesa.

- Poseia Basskin-Robins, ToGo’s Eateries (sandwiches) y bebidas alcohdlicas (Kalua,
Beefeater’s, MakerOs mark, Courvoisier, Tia Maria)

- En 2000, 2320 Millones USD en ventas, 5200 puntos de venta en el mundo, 3600 en EU y
7% crecimiento en ventas. En Nueva Inglaterra, 1200 tiendas, 600 en Greater Boston, donde
se fundo la cadena en 1950 y donde un franquiciatario de Krispy Kreme estaba en proceso
de abrir 16 tiendas.

- Donkin Donuts hacia mas énfasis en el café y la conveniencia o comodidad

- “la gente piensa en nuestro café primero” “somos comida que la gente consume a su paso”.
Mitad de las compras eran café sin dona.

- El menu incluia donas (50 variedades) muffins, bagels, bollos, galletas, brownies, sandwiches
de queso crema, 9 sabores de café y cafés helados. En Areas de muchos pos, los productos
horneados eran suministrados por cocinas de ubicacion central

- El contenido nutritivo era de 200-340 cal, 8 y 9 gramos de grasa, 1.5 y 6 gramos de grasas
saturadas, 9-31g de azucar. Los bollos de canela tenian 530 cal, 159 grasa, 49 grasa saturada
y 429 de azucar. La original de Krispy Kreme: 210 cal, 129 grasa, 4g g saturada y 13g
azlcar.

- En Boston reportaron que las de Krispy Kreme tenian mas sabor y eran mas ligeras.

- Donkin Donuts respondio a Krispy Kreme agregando roscas y sandwiches queso crema a
su mend para abatir la competencia de las cadenas de roscas

- Contestaba a Starbucks con una variedad mas amplia y en menos tiempo (rapido + eficiente)

- En NY y Chicago, las ventas de Donkin Donuts habian aumentado a pesar de la presencia de
Krispy Kreme

- En 2000, Donkin Donuts empez0 a abrir tiendas tri-brand.

Winchell’s Donut House

- Fundada por Verne Winchell en 1948, propiedad de Shato Holdings Ltd. De Vancouver,
CANADA.
- 600 unidades en 10 estados del este del rio Mississipi, junto con franquicias internacionales en
Guam, Saipan, Corea, Egipto, Arabia Saudita y Nueva Zelanda. 110 en el sur de California, 1600
en total, donde Krispy Kreme habia entrado recientemente. Lanzé un programa “caliente y
reciente” en 7 tiendas de California como piloto para combatir la entrada de Krispy Kreme.
Donas frescas glaseadas en vitrinas para reemplazar ¢/15 o 20 minutos entre 6 y 9 de la mafiana
- En Junio 1999 lanz6 el concepto modificado para ofrecer las donas de 6 a 11 de la mafiana
- En mayo 2001 la docena de 14 donas — 5.99 USD y 28 donas x 9.99 USD, 20 variedades de
donas, 14 muffins, croissant, bagels, pastelitos, tartas, bufiuelos
-3 variedades de legendarios cafés:

Tueste oscuro supremo

Mezcla legendaria

Decaf Legendario  Granos de arabiga 100%
+ Capuchino, Helado, Refrescos, Leche y jugos.
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- En 2000 comenz6 un programa de expansion en 6 ciudades de EU, kioscos en franquicias
como Blimpie’s Subs and Salads, Lucy’s Laundrymat, etc.

- Omaha fue elegida para montar una tienda Winchell’s para manejo conjunto de marca, ej.
Hershey’s

- Introdujo una linea Light de donas, muffins y baggels

- Lameta era triplicar sus ventas

Tim Hortons

- Subsidiaria de Wendy’s, cadena de café y pan con mas de 1900 tiendas en Canada y 120
ubicaciones en EU

- Eraun icono en Canada, por un popular jugador de Jockey

- Lamayoria de las tiendas eran operaciones de franquicia

- Café y productos de panaderia frescos, sopas, guisos, comida picante, sandwiches deli. Habia
planes para introducir baguettes en 2002.

- Mezcla especial de café recién elaborado

- Cerca de la mitad de las compras incluia café sin donas

- Las tiendas eran con horneado dentro del local o combo con Wendy’s, kioscos, autopistas,
universidades, aeropuertos y hospitales. 24 horas. Abri¢ tienda #1000 en 1995 y la #2000 en
el afio 2000.

- Fue nombrada compafiia del afio en 2000

- No creian que la entrada de Krispy Kreme fuera una amenazada

- Planeaba agregar 33 puntos de venta en 2001 en EU para tener un total de 155

La Mar’s Donuts

- Matriz en Kansas City, MO, con tiendas en Missouri, Kansas, Nebraska, Colorado, Nevada,
Nueva Jersey y Alabama.

- Ray Lamar abri0 la primera tienda en 1960, ventas de 11000 donas diarias

- Franquicias en 1990

- Planeaba 35 tiendas para Denver en 2005, 5 de Krispy Kreme

- A mediados de 2001 tenia 29 ubicaciones en 22 ciudades

- Planes para tener 500 tiendas en 2004

- Receta secreta, donas de calidad artesanal, hechas a mano, sin conservadores

- Las donas del dia anterior nunca se vendian en las tiendas, se donaban

- 20 variedades de donas, cafés, capuchinos, expresos, lattes, café helado y te chai.

- Mas de una docena de mezclas de café especial, grano de Costa Rica cortado a mano y tueste
lento

- Lema: “simplemente una dona mejor”

Starbucks

- Starbucks se especializa en la venta de bebidas de café

- Ofrece cafés en una gran variedad de estilos, expresos, frios, alimentos, accesorios y equipos
relacionados con el café, tés y una linea de discos compactos en sus tiendas al menudeo.

- A Septiembre 30, 2007 la compafiia operaba 8505 tiendas

- Fue fundada en 1985 y esta basada en Seattle, Washington
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3.- Analisis de la situacion objeto de estudio

3.1 Situacién Actual

e Krispy Kreme cuenta actualmente con operaciones en Estados Unidos, Canada, Mexico,
Puerto Rico, Corea, Australia, Reino Unido, Medio Oriente, Japon, Filipinas, Malasia e
Indonesia.

e Introdujo en 2004 una linea de bebidas escarchadas, los precios sugeridos fueron $2.79 USD
para el vaso pequefio y $3.99 USD el grande.

e No penso en introducir versiones bajas en carbohidratos para estas bebidas

e En 2004 la accion cayo mas de 45% debido a la popularidad de la dieta baja en carbohidratos
y por el plan agresivo de apertura de nuevas tiendas

e Llegd a tener 292 tiendas, $492 millones USD en ventas y $33 millones en utilidad (que
incluyé un cargo unico de 9 millones USD) en USA

e A nivel mundial las ventas fueron por $779 MUSD

e En Agosto de 2003 el precio de la accion rondaba los $50 dolares, 235% encima de la oferta
publica inicial de 21 ddlares

e Larevista “Fortune” la llamd la “marca mas caliente de la tierra”

e En febrero de 2004 la compafiia reportd ventas por $665 millones USD y $94.7 millones
USD en beneficio operativo con cerca de 400 tiendas

e En mayo 2004 Scott Livengood culpé a las tendencias de dietas bajas en carbohidratos (en
particular la del Dr. Atkins)por las pérdidas que empez0 a enfrentar

e La SEC® hizo una investigacién informal a Krispy Kreme en Julio 2004 porque las
franquicias obtenian el doble de sus embarques en las ultimas semanas del bimestre para que
el corporativo alcanzara sus metas financieras. Se hizo formal en Octubre de 2004

e Las ventas promedio semanales cayeron ain y cuando la compafiia afiadié mas tiendas

e En Enero de 2005 Livengood fue remplazado por Stephen Cooper, quien a su vez mantuvo su
otro trabajo temporal: CEO “de Enron Corp.

e En Mayo 2005 el precio de la accion rondaba los $6 USD

e En mayo 2004 la compafiia anuncio que estaba en planes de desarrollo una dona libre de
azucar, pero el concepto todavia sigue siendo revisado

e 31% de las ventas de Krispy Kreme en 2003 provinieron de su division de Manufactura y
Distribucion

e Krispy Kreme adquirio presencia en tiendas de autoservicio, estaciones de servicio
(gasolineras) y kioscos

e Ademas de tener una estrategia de crecimiento agresiva, Krispy Kreme cometid errores en su
departamento de finanzas:

e Recompr6 una franquicia de 7 tiendas en Michigan en 32.1 millones USD

e La compaiiia registr6 la mayoria del precio de compra como un activo intangible que llamo
“derechos de franquicia readquirida”, la cual no amortizd, contrario a la practica comuin
de la industria

® SEC — Securities and Exchange comisién - Organismo en Estados Unidos encargado de regular las operaciones
bursétiles
* CEO - Chief Executive Officer, Oficial Ejecutivo en Jefe, o también Director de la Compafiia
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e También incluyo los costos de las tiendas por cerrar y compensaciones del gerente operativo
y principal duefio de la franquicia de Michigan para que se quedara como consultor. Ambos
gastos pasaron al rubro de activos intangibles “derechos de franquicia readquirida” en la hoja
de balance de la compafiia, en lugar de que fueran costos que hubieran reducido las
ganancias reportadas por la companiia

e En Diciembre de 2004 anunci6é el “8-K” que necesitaria para hacer un ajuste antes de
impuestos de entre $3.4 y $4.8 millones USD para registrar adecuadamente la compensacién
como un gasto.

e Un segundo ajuste de $500 K USD reversaria el registro incorrecto de ingreso por intereses

e La recompra de sus tiendas del norte de California a un grupo de inversionistas también
estaba en escrutinio. En febrero de 2004 la compafiia pag6é $16.8 millones USD para comprar
el 33% de “Golden Gate Doughnuts LLC” que todavia no le pertenecia. Uno de los
beneficiarios era la ex.esposa de Livengood

e En su 8-K, Krispy Kreme reveld que necesitarian hacerse ajustes en la contabilidad de la
compra de “Golden Gate Doughnuts LLC” también, un total de $3.5 millones para corregir el
registro inapropiado de gastos de compensacion y cuotas de administracion que habian sido
incluidas en el precio de compra.

e La compaiiia también haria una correccion similar para corregir errores hechos en la
adquisicion de una franquicia en Charlottesville, Virginia.

e En el tope de la contabilidad cuestionable y falta de divulgacién, Krispy Kreme pudo haber
pagado precios inflados por algunas franquicias que readquirid

e En 2003, la compafiia gasté $67 millones USD por la recompra de 6 tiendas en Dallas, Texas
y derechos de tiendas en Shreveport, Louisiana, las cuales pertenecian en parte al anterior
miembro del consejo y CEO Joseph McAleer Jr. Otro director por muchos afios, Steven D.
Smith era también duefio de una parte.

e En una notificacion de Abril a la SEC, también habian problemas en la contabilidad de otras
areas que involucraban derivativos, créditos, ventas de equipos y la consolidacion de una
subsidiaria para la bancarrota.

e Krispy Kreme abrié en 2001 su primera tienda en Canada:

o0 Fue en Ontario, ventas por $70K en primer dia
o0 Las filas de gente y los ruidos de los medios se han ido
O Yacerraron 6 tiendas

Mayo 2001: 46 dolares p/accion, 2001 NYSE: KKD, Noviembre 2000: 54.25

2001: ventas 301 MUSD, utilidad 14.7MUSD
181 tiendas, 28 estados de USA
Accion entre 46 y 50 USD, llego a 54 USD
2.5 millones de acciones vendidas
Ventas 3.5 millones de donas/dia
Crecimiento: 20% anual de los ingresos en dividendos por accién

2002: ganancias proyectadas por accién=0.69 dolares

2003: =0.55 délares
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Se decia que las acciones han tenido un buen comportamiento pero los numeros simplemente no
funcionan, que las probabilidades estan en contra de esta emision en cuanto al éxito a largo plazo, y
que los conceptos de producto Gnico se sostienen solo unos cuantos afios

Los restaurantes con productos de servicio rapido tenian en ese tiempo el mas lento
crecimiento de ingresos entre todos los tipos de restaurantes

En 2004 la compaiiia estaba marcada por investigaciones frecuentes de la SEC por temas
relacionados con la contabilidad y recompra de franquicias y el reporte de ingresos. También los
inversionistas estaban demandando. El retraso en la entrega de informacion, la falta de cumplimiento
de regulaciones de la ley de Sarbanes-Oxley para documentar controles internos para el correcto
reporteo financiero, estaban hiriendo a la compafiia. Habia constantemente una re expresion de
estados financieros.

En 2005 varios ejecutivos salieron por la sospecha de haber inflado los estados financieros

En Febrero 2007, Krispy Kreme empezé a vender una dona glaseada de trigo entero en un intento
por alinearse con el tema de la salud. La dona tiene 20 calorias menos que la original glaseada y
contiene maés fibra.

En Enero 2008, el contenido de grasas trans de todas las donas de Krispy Kreme fue reducido a 0.5
gramos 0 menos. Krispy Kreme se beneficid de esta regulacion en sus campafias de publicidad
subsecuentes.

En resumen, tenemos lo siguiente:

e Las ventas estan estancadas y es bajo el porcentaje de participacion de mercado (cémo
enfrentar a Dunkin Donuts, quien tiene 77% de market share, 3.5 millones de donas versus
6.4)

e Es viable continuar la expansion fuera de EU (Dunkin Donuts tuvo mucho éxito)

¢ No es correcto suspender el otorgamiento de franquicias en EU

e (181 tiendas son pequefias junto con las 3600 de Dunkin Donuts), es viable la expansion a
otras ciudades grandes en EU

e Debe analizarse como hacer crecer el mercado de donas

e Es viable complementar las donas con otros productos como bebidas exdticas, juegos para

nifios, etc. (como dato los conceptos de producto Unico se sostienen sélo unos cuantos afios)

Urge analizar para lograr una reduccion de costos de abrir una tienda

Acuerdos con empresas para ofrecer donas en los pasillos a través de terceros

Mayor publicidad y muestras gratis

Es viable seguir orientdndose a la MARCA

Una vez que la compafiia se hizo publica hubo una presion enorme por lograr un crecimiento

sostenido, trimestre tras trimestre

e Krispy Kreme se concentrd en crecer sus ingresos y utilidades a nivel corporativo, mientras
sus franquicias caian, lo cual afectaba el sistema. Se debe hacer un mayor enfoque en las
franquicias.

e Mientras Krispy Kreme reportaba incrementos en sus resultados del segundo trimestre de
2003 a 2004, algunas tiendas solo crecieron un décimo de porcentaje durante ese tiempo, lo
cual estaba raro.
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e Tener que compartir mercados con otros competidores no es lo Unico que enfrentaban las
franquicias. En adicién a la cuota de franquicia inicial y pago de regalias, Krispy Kreme
requiere que sus franquiciatarios compren el equipo y los ingredientes del corporativo a
precios que ya llevan un margen de utilidad considerable. Esto dafia a las franquicias a largo
plazo.

e A largo plazo, el franquiciante tiene méas éxito si hace que sus franquiciatarios tengan
margenes de utilidad que por concepto de regalias

e Dunkin Donuts no lo hace, y permite que los intereses de la compafiia y las franquicias estén
alineados hacia un objetivo comun

e Los CFOs °simplemente no estaban listos para la tarea de guiar franquicias de alto
crecimiento en mercados publicos

e Habia conflictos de Intereses, los ejecutivos podian invertir en franquicias. Esto debe ser
suspendido.

e El paquete de compensaciones de Livengood, 20% mayor que la media de compaiiias de
tamarfio similar, retiro con una posiciéon consultora con $275K USD honorarios, tenia $1.7
millones en opciones y 100000 acciones, plan de beneficios medico.

e Cuando vemos patrones de compensacion excesiva, es usualmente un indicador de que el
consejo no es lo suficientemente independiente

e Es un modelo de gobierno corporativo fallido

e Aun con esto, Krispy Kreme puede ganar momentum, tiene mucho de valor en su nombre y
en su producto

e Con la entrada de Cooper en Enero de 2005, con 8 de 10 miembros del consejo
independientes debe retomar su rumbo

e Cooper anuncio un programa de reduccion de costos que incluye la reduccion de 25% del
personal

e Un analista sugiere que la compafiia sea privada o se venda a una cadena grande como
McDonald’s

e Necesitan un buen operador, que guie las ventas

e Enfatizar la experiencia de la dona caliente

e Krispy Kreme hace un excelente trabajo con los medios para la apertura de nuevas tiendas, al
igual que con la entrega de muestras gratis

e Tienen un producto que compite favorablemente en sabor

e El problema es que su producto no es saludable

Deben mantener la regla de no abrir muchas tiendas para mantener la originalidad de su

producto

Deberian cambiar el empaque y redisefiar sus tiendas

Seguir orientandose como evangelistas de sus clientes

No caer en un producto commodity

Le paso lo que al lomega Zip drive (dispositivo de almacenamiento que cuando fue lanzado

tuvo mucho éxito pero después perdio su encanto)

Son donas y uno se cansa rapidamente de ellas, no puede dependerse de un solo producto.

e En 2005 La empresa se enfrentaba a un fuerte desprestigio en su administracion por
movimientos fraudulentos y una mala gestién de la empresa, por lo cual son necesarias
estrategias que recuperen la confianza y la implementacion de mayores controles para la
generacion de reportes y administracion de la empresa.

e El costo de abrir una tienda de 2M USD contra 500K USD de una de Dunkin Donuts

® CFO- Chief Financial Officer- Oficial Financiero en Jefe o mejor dicho Director de Finanzas
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3.2 Datos Financieros
Todos los datos fueron obtenidos de los informes anuales que aparecen en la seccion de anexos.
Los nimeros arrojan lo siguiente:
- Gastos de Operacion muy elevados
- O aumento mis ventas y mantengo mi estructura de costos fijos o disminuyo mi estructura de
costos fijos y mantengo mis ventas, o AMBOS.

Ingresos

Comportamiento Ingresos Krispy Kreme (en miles de dolares)

Feb 2,2003 |Feb 1,2004 |Jan 30,2005 |Jan 29, 2006 | Jan 28, 2007 | Feb 3, 2008 |Feb 1, 2009
$ $ $ $ $ $ $
Ventas | 490,728 649,345 707,766 543,361 461,195 429,319 383,984

$800.000

$700.000 =

$600.000 // \\

$500.000 / \

$400.000 —

$300.000

$200.000

$100.000

S‘ T T T T T T 1
Feb Feb Jan Jan Jan Feb Feb
2,2003 11,2004 30,2005 29,2006 28,2007 3,2008 1,2009
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Utilidad Neta
Comportamiento Utilidad/Pérdida Neta Krispy Kreme (en miles de délares)
Jan 30, Jan 29, Jan 28,
Feb 2, 2003 | Feb 1, 2004 | 2005 2006 2007 Feb 3,2008 |Feb 1,2009
$ $ -$ -$ -$
Utilidad/Pérdida Neta | 31,058 48,563 198,339 135,760 42,236 |-$ 67,051 |-$ 4,061
$100.000
$50.000
S-
-550.000
-5100.000
-5150.000
-5200.000
-5250.000
Utilidades por Accion
Comportamiento Utilidad por Accion Krispy Kreme
Feb 2, 2003 | Feb 1, 2004 | Jan 30, 2005 |Jan 29, 2006 |Jan 28, 2007 | Feb 3, 2008 | Feb 1, 2009
Basica 0.56 0.82 -3.22 -2.2 -0.68 -1.05 -0.06
Diluida 0.52 0.78 -3.22 -2.2 -0.68 -1.05 -0.06
15
1
_0’5 //'\
0 T \ T T T 1
0,5 Feb Feb\ Jan Jan Jan Feb /‘eh
2,2003 1,2004\ 30,2005 29,2006 28§, 3,200 1,2009
L \\ /lﬁak___
1,5
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2,5 \ /
3 7
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-3,5
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Precio de la Accién

Comportamiento Precio de la Accion Krispy Kreme

Jan 29, Jan 28, Feb 1,

Feb 1, 2004 | Jan 30, 2005 2006 2007 Feb 3,2008| 2009
High | Low | High | Low |High|Low | High | Low | High | Low | High | Low
1Q|35.36|26.42|39.99(32.38| 9.4|505| 957| 53| 13.2|9.71| 348| 25
2Q|45.77| 30.2| 32.7|15.08| 8.79|5.77|12.11|7.14|10.49| 6.8 5.65 3
3Q 37.5]15.95|10.36| 7.89|3.91/10.25| 75| 7.33]291| 4.72]1.76
4Q14454| 35]/1295| 851| 6.2]3.35/13.93|/9.01| 4.19]2.23 3-

Week of May 17, 2004 : mKKD 19.63

2004 Jul Oct 2005  Apr Jul Ot 2006  Apr Jul Ot 2007 Apr Jul Oct 2008  Apr Jul Ot 2009

La caida en los precios de la accion dejo a los inversionistas deprimidos...

Ingresos y Gastos por unidad de negocio

Ingresos y Gastos por unidad de negocios Krispy Kreme (en miles de ddlares)

Feb 2, 2003 |Feb 1, 2004 |Jan 30, 2005 [Jan 29, 2006 [Jan 28, 2007 |Feb 3, 2008 |Feb 1, 2009
INGRESOS POR BU
Compaiiia S 319,886 | S 441,707 | $ 508,100 [ S 398,450 | S 326,199 | $ 304,444 [ S 265,890
Franquicias S 19,156 |S 23,506 |S 24,720|S$ 18,394 (S 21,075($S 22958 (S 25,537
KKM&D S 151,686 | S 184,132 |S 174946 |$ 126,517 |$ 113,921 (S 101,917 S 92,557
Total
GASTOS OPERATIVOS POR BU
Compaiiia S 276,823 | S 381,642 |S 469,868 | S 361,265 |S 290,097 [ S 299,806 [ S 268,098
Franquicias S 4876|S 4,631 8,006 | S 5017 | $ 4,602 | S 8,746 | S 8,936
KKM&D S 98,945 |S$ 107,377 |S$ 119,236 S 108,309 |S 94680 (S 71,462 |S 67,973
Total

BU=Business Unit
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600000 -
500000 -
400000 -
M INGRESOS POR BU
300000 - H Compania
Franquicias
200000 -
m KKM&D
100000 -
O E
Feb 2, 20B&b 1, 2004 30, 208529, 208628, 206D 3, 20B&b 1, 2009

Total de tiendas
Numero de Tiendas Krispy Kreme
Compaiiia Franquicia |Total
Feb 3, 2002 75 143 218
14 49 63
-3 -2 -5
13 -13 0
Feb 2, 2003 99 177 276
28 58 86
-2 -3 -5
16 -16 0
Feb 1, 2004 141 216 357
24 36 60
-14 -7 -21
24 -24 0
Jan 30, 2005 175 221 396
3 13 16
-49 -40 -89
-1 1 0
Jan 29, 2006 128 195 323
0 30 30
-9 -48 -57
-11 11 0
Jan 28, 2007 108 188 296
1 32 33
-9 -18 -27
-3 -4 -7
Feb 3, 2008 97 198 295
0 19 19
-4 -23 -27
-10 4 -6
Feb 1, 2009 83 198 281
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450
400
350
300
250
200
150
100

50

Feb Feb Feb Jan Jan Jan Feb Feb
3,2002 2,2003 1,2004 30,2005 29,2006 28,2007 3,2008 1,2009

Krispy Kreme de México
Krispy Kreme de Mexico (en miles de délares excepto # de tiendas)
Jan 30, 2005 |Jan 29, 2006 |Jan 28, 2007 |Feb 3, 2008 |Feb 1, 2009
Ventas S 5,156 | 15,635 | S 13,593 | $ 14,238 | S 17,189
Utilidad/Pérdida Neta S 60 | S 292 |-$ 485 |-S 322 |-$ 618
Activos S 4901(S 11282|$ 10,703|S$ 10,816 (S 8,302
Pasivos S 1,549 | S 3,905 | S 5370 | S 5,242 S 4,365
Capital Social S 3,352 | S 7,377 | S 5,333 (S 5,574 | S 3,937
Tiendas 3 20 25 36 47
$20.000
$18.000 /
$16.000
$14.000 /\_...___.__ /
$12.000 /
$10.000 /
$8.000 /
$6.000 //
$4.000
$2.000
5= . . . : ;
Jan30, 2005 Jan29,2006 Jan28,2007 Feb3,2008 Febl, 2009
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Comparacion Directa de Competidores (actual a septiembre 2009)

Competencia

KKD Pvtl SBUX THI Industry _ [Interpretacion
Market Cap: 227.36M N/A 14.62B 5.07B 171.60M|Market Share muy bajo
Employ-ees: 2,700 N/A| 176,000 2,137 4.00K|Mayor a Tim Hortons
Qtrly Rev
Growth (yoy): -12.20% N/A| -6.60% 8.90% 8.00%)]Crecimiento en ventas negativo
Revenue (ttm): 362.26M N/A 9.87B 2.00B 409.55M|Ventas mucho menores
Gross Margin
(ttm): 12.92% N/A| 54.67% 26.91% 19.22%|Margen de utilidad bruta menor
EBITDA (ttm): 20.47TM N/A| 1.24B 504.87M 40.02M|Mérgen operativo menor
Oper Margins
(ttm): 3.39% N/A| 6.49% 20.74% 7.03%|margen operativo como porcentaje
Net Income
(ttm): -4.48M N/A 246.20M 273.05M N/A|Unica con Pérdida Neta
EPS (ttm): -0.067 N/A| 0.332 1.504 0.17|Utilidad por Accién Negativa

Pvt1 = Dunkin' Brands, Inc. (privately held)

SBUX = Starbucks Corp.

THI = Tim Hortons Inc.

Industry = Restaurants

Informacién de Donkin Donuts no disponible por ser privada

25



Caso de Estudio: Krispy Kreme Doughnuts: “Una dona caliente para los inversionistas...”

4.- Diagnostico de la situacion que presenta la empresa
descrita.

4.1 Analisis FODA (Fuerzas, Oportunidades, Debilidades, Amenazas)
de KKD

Fuerzas
e Calidad y Diferenciacion de su producto
e Modelo de Operacion
e Orientacion hacia la marca

Oportunidades
e Expansion Mundial y dentro de Estados Unidos

Debilidades
e Forma de otorgamiento de Franquicias
Poca presencia en Estados Unidos
Crecimiento del mercado de donas
Administracion (errores financieros), gobierno corporativo fallido
Paquete de compensaciones alto de sus ejecutivos

Amenazas
e Moda de consumo de productos bajo en carbohidratos (Dr. Atkins)
e Departamentos de panaderia de supermercados
e Fuerte Competencia
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4.2 Aplicacion de Razones Financieras

| Clasificacion Razon Feb 2, 2003 | Feb 1, 2004 | Jan 30, 2005 | Jan 29, 2006 | Jan 28, 2007 | Feb 3, 2008 | Feb 1, 2009
Liquidez 2.36 2.59 1.01 0.96 0.98 1.76 1.91
Liquidez Acido 1.96 2.05 0.77 0.80 0.82 1.30 1.52
RCC 14.30 14.67 23.44 20.37 17.23 18.67 19.97
PPC 25.17 24.54 15.36 17.67 20.90 19.28 18.03
RCP 26.32 34.26 53.89 49.80 66.71 38.91
Operacion PPP 13.68 10.51 6.68 7.23 5.40 9.25
ROA 1.20 1.01 1.47 1.32 1.32 2.12 1.97
Eficiencia ROAF 2.43 2.34 2.29 2.64 2.73 4.72 4.51
GE 0.32 0.31 0.50 0.74 0.77 0.72 0.70
GP 0.67 0.68 0.50 0.26 0.23 0.28 0.30
Endeudamiento | Apalancamiento 0.48 0.46 0.99 2.78 3.43 2.57 2.38
MB 0.11 0.14 -0.21 -0.25 -0.09 -0.15 -0.01
MO 0.12 0.15 -0.20 -0.22 -0.06 -0.10 0.01
MN 0.07 0.09 -0.28 -0.25 -0.09 -0.16 -0.01
RSC 0.12 0.13 -0.82 -1.25 -0.53 -1.18 -0.07
CPGR 0.08 0.09 -0.41 -0.33 -0.12 -0.33 -0.02
VL 4.92 7.34 4.00 1.82 1.26 0.87 0.86
Rentabilidad |UPA 0.59 0.93 -3.21 -2.20 -0.67 -1.03 -0.06
| Clasificacion Razon Interpretacion/Observaciones
Liguidez Entre mas alto tengo mas para pagar mis obligaciones en el CP* (veces)
Liquidez Acido Tengo mas para pagar mis obligaciones en el CP excluyendo Inventarios
RCC # de veces que se recupera en efectivo lo que se vendio a credito en el afio
PPC # dias que tardo en cobrar lo que se vende
RCP No se tienen datos del Inventario Inicial de 2002.** # de veces que rota las CxP
Operacion PPP # de dias que tardo en pagar lo que compro
ROA Por cada ddlar de activo, logro generar ventas por estos numeros
Eficiencia ROAF Por cada ddlar de activo fijo, logro generar ventas por estos numeros
GE Por cada ddlar que tiene, esta cantidad esta siendo financiada
GP Por cada délar que se tiene, el accionista puso esta cantidad

Endeudamiento

Apalancamiento

Por cada ddlar que KKD ha puesto, otros han financiado esta cantidad en dolares

Rentabilidad

MB Por cada délar que KKD vende genera una utilidad/pérdida bruta de esta cantidad
MO Por cada délar que KKD vende genera una utilidad/pérdida de operacion

MN Por cada ddlar que KKD vende genera una utilidad/pérdida de neta

RSC Por cada ddlar que se invirti6 se gand/perdié esta cantidad

CPGR Modelo DUPONT (Utilidad Neta/Ventas * Ventas/Activos)

VL Lo que vale la Accion en funcion de su Capital Social

UPA Lo que vale la Accion en funcion de su Utilidad

*CP=Corto Plazo

** Compras a credito=Gastos de operacién-inventario final+inventario inicial.

CxP=Cuentas por pagar
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5.- Propuesta de alternativas posibles para acciones
futuras.

Expansion Mundial y dentro de Estados Unidos (ciudades grandes)

Mayor Publicidad

Mejoramiento del contenido nutritivo de sus donas y enfocarse en méas y mejores productos
Forma de otorgamiento de Franquicias (caro, y exclusivo)

Eficiencia operativa (hacer mas con menos) cuidando costos
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6.- Evaluacion de alternativas propuestas mediante la
aplicacion de herramientas cualitativas y cuantitativas
para la toma de decisiones.

Si analizamos a fondo el resultado de las razones financieras, podemos ver que a excepcién de la
eficiencia, todos los parametros indican mejoria. Sin embargo, es precisamente la eficiencia la que

me indica que no por tener mas tiendas estoy siendo méas productivo. La clave es subir las ventas con
las alternativas posibles planteadas arriba.
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7.- Compromiso de eleccion de una o varias (si no son
sumamente excluyentes) de las alternativas propuestas.

En mi opinion deben elegirse todas las opciones planteadas en el analisis FODA para poder mejorar
las ventas y ganar participacion de mercado. Es importante enfocarse hacia la marca porque es lo que
representa la ventaja competitiva.
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8.- Fundamento de la alternativa seleccionada.

Sus razones financieras y el analisis FODA presentado en la seccion 4 indican mejoria en su
administracion y los aspectos que deben tomarse en cuenta. Los inversionistas deben seguir
confiados en el futuro de la empresa para que sigan apostando a ella. Se trata de una idea buena que
necesita ser ejecutada de forma mas eficiente. EI mercado es considerablemente grande para seguir
explotandolo, sobretodo fuera de Estados Unidos, y en mi opinion principalmente en los paises
emergentes como Brasil, China, Rusia e India, otros paises de Sudamérica y Africa.
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Conclusion y Recomendaciones.

Krispy Kreme tiene todavia muchas oportunidades para lograr un crecimiento sostenido, es cuestion
de enfocar sus estrategias de forma adecuada. Para poder enfrentar a su competencia en un entorno
cambiante debe mejorar algunos aspectos administrativos asi como la forma en que desea
comercializar su producto, y ampliar dicha gama de productos.

La expansién en los mercados locales es necesaria, falta cubrir gran parte del mercado de donas en
Estados Unidos. Su estrategia de expansion en paises orientados al consumo de este tipo de
productos (Canada, Nueva Zelanda, UK) es acertada, y el caso de México es aceptable. El
inconveniente es la forma en la que otorga las franquicias, deja los derechos a un solo inversionista,
y esto limita el crecimiento en los mercados locales, esto deberia mejorarse.

La imagen de su producto es buena, hay que trabajar en mejorar el contenido nutritivo para atacar
barreras como las cuestiones de las dietas, etc. Esto es posible, s6lo hay que producir una dona que
cumpla con niveles bajos de carbohidratos.

Tienen que aprender del pasado en relacion a los errores financieros que se cometieron, para esto es
de gran ayuda iniciar auditorias financieras para asegurar el correcto manejo de controles.

Quiero terminar diciendo que sigue siendo un negocio atractivo para los inversionistas que cuentan
con acciones en esta compafiia.
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Anexos.

Reporte Anual 2003 (incluye datos de afios anteriores)

Tahle of Canienis

PART T

beem 5. MARKET FOR HEGISTRANTS COMMON EQUITY AND RELATED STOCKHOLDER MATTERS.
Blurket Infs rnafion

Chr commien stock s listed on the NYSE onder the aymbol “EED.” The following tsbie sets forth e high nd low sales prices for oar
common stock oy reported by the NYSE for the fiacal periods shown.

— High Liw

Year Ended February |, 2004;
Famt Qumster ¥ 336 £ 2641
Secaid Ciesrier AS.T? .20
Thiid Qumrter 49,74 IT.50
Fotirth (uarter 5 3500
Year Ended Jomuwry M), 2S5
Firsl (uaster i 9w £ 31
Second Chusriey 3270 1508
Thinl Cusrier 15,95 1038
Fomrth Owarter 12.95 B5]
Year Ended Juiniiury 19, 20ib6:
First Quiaster £ 940 f 505
Second Chsrier .74 £
Thind Quarier TE9 391
Fisarth {panrter 620 AL
Halders

Ag of March 31, 3006, there were approad ly 13,994 sharebolders of record of mer common stock
M videndds

Wad:.duutm--yulwmn H.-:-rlml znwmm Wiz Intend bo relzm sy earmingsd b Anance oor business =nd do nid anbicipnie
paymg cash dividends in the & e fuature. F v, the s of our sendor scared credil ficilines probibnl the pevinent of dividends

) our cofmmon fock.

Securities Anthariosd for losmamce Under Equity Compensnthon Phans

The informution reguirad by lmwl.mj.nrnqmﬂm 5K ts provided ander llem 12, “Secority (winesship of Ceartain Beneficial Ownen
wid Managemen! and Relatal Stockholder Matiers,™ which 13 incompombed herem by reference,

Recent Sabes of Unreglstered Securitien

Effective October 27, 2003, we soquired the rights o certaln Banchive markets in Micligan, ss well & the reladed puets, which inclmded
five stores, from & framchses in o imataction in which we ismed 44391 7 shares of conmmon siock valssd sl spproximately §18, 5400000 and a
confingent prommssory node seiilsd in Jemury 2004 for $1 1,286,000, The jsammee of our shanes of common stock was exempt fom registmiton
purmimmi io Section 4(2) of the Secorities Act, #s it did not mvolve & publbic alfering.

Effective Jame 16, 2002, we acquered the rights to the Akron, Ohso morket, ax well as the relsied pesets, foom an msocinke frunchrose.
Effeetive Jume 30, 2002, we seouined e rights (o the Toledo, (ki market, s well as dhe relaesd aesets, from o sres developer, Effective
Movember 4, N2, we acquined the
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Tahle of Contents

beem 6. SELECTED FINANCIAL DATA.

Selected finonui] dats derived from the Conpany*s comsalidated finnpcial slotements for fscal 2000, 2000 god 2005, nid dertved from the
Ciompany” s hookes ind records for fiscal 2001 and 2002, une set forth in the bflowing tahle. Fmancis! dats 26 of the end of snd for fiacal 2001
through 20 have been restated ns discussed below, Fiscal 2002 contained 53 weeks,

The congolidated finmncind satements ioclude, rmﬂrpandnﬂmﬂzmjaFMm fruschiness: it winch Knspy Kneme has a
mmﬂqm;nabmfmﬁmhtmym ia reguired to comsalidate for fnoncial repocting purposes: Freadom
Hangs, LLC, the orea developer in Eastern Pennaylvania, Deleware and Scuthen New Jemey, since i inception in March X101, Golden Ciate
Doughnus, LLC the urea develaper m Morihem Califomin, for all persods presented; (lazed Investments, LLC, the ares developer in
Calamds, Minmnoti md Wisconsn, for perod sibeequent o Angae 22, 2002, the dele on whadh Krspy Knsise scquined o controlbing
mteresd i ihin orea developer; snd Mew Englnnd Doogh, LLC ond Kremek o, fne. effective May 2, 2004, the dete = of which the Company
mboptal the provisions of FIN 4600} {see Mote 1 1 oar consclidated fnancial saements contaimed alsewhers berein). Krispy Kreme soqured
the minority méerest in Goklen Gete Dowghmets, LLC effective Jenoary 30, 2004,

The fallowing sslecied frnanciod dein shoald be reud m conjunction wath lem 7, “Manngement's Discussion mnd Analysis of Fmamoal
Condition and Results of Operations,” and the Company s comobideied finoncinl siafements contained elsewhere herein. All mferences o psr
share amoaniti ord momher of shanet in the selecied fompcind data lnve been sdnusiesd io give effect bo stock split

— i Bl - —_—
Ten 10 Feb. 3, Feb L, Fab. 1. Tas.
. CINPET. [ . WP— - N

i nl-ul.; exeept per whnre sl sssder of o dai)
STATEMENT OF DPFFRATIONS DATA:

FRevemies ¥ 300,729 § 3maza) ¥ ANLTZH ¥ 649345 § 07,706
Opernting expenses:
Dimcmmdu Expenes 249475 317571 380,544 493,650 57010
® expenm 20,981 35 3,073 45,230 S6AT2
nqum and mmorieation expenss 756 9446 14,675 3 31,934
lnq-:lubut charges and lease ermination costs - - = - 161 847
- - 4075 (525} -
w-ﬁwm {loss) a7 604 56261 B4 1 (139,597}
Pied imteresl imoome (expenss) ) 1459 2480 14 {1,603} (6,100}
Exuity n bisses af equily medhod frudisen {708y 1617) 2,0} [2.242) (1,522}
Mmarity inbereits i resubls of consalidated franchusees (62T} {1,004y {2,187} {1,BUK) 6,249
Oiber mcame (expense], nef {320} {585) {128} 2053 {6310}
Treonmre { bosa ) oo continaing operntions before income
taes 1 696K 50771 E2.901 {147,380}
Provasican for income tates EA 14,755 19.719 33,144 9574
Trgmame | s ) fronm continaing opentions ! IETS?. z Tﬁu 1 3Ly i ﬂﬁi iilﬂiﬁ.ﬂi

a4
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Yeai il
Ian. I8, Pl 5, Feh L Feb |, dun. 3,
o N D ] -

Trsoermmee { s | from contenuing operabiong per cammme

e i 28 4 A5 5 56 4 B4 $ (255)
Diilurted 24 Al = Ba (1553
OPERATIMNG DATA {UNAUDITED:
Mumber of factory stores ot end of year:
Company 63 ] " 141 175
Franchise 113 [ LE] 17T el 23
Syntemwide L74 218 276 57 196
BALANCE SHEET DATA (AT ENI OF YEAR):
Working capital 5 27806 3 A6E47 5 TRAIR 5 TEAI 5 LT
Tistal aasets. 175,050 252341 413,514 656,601 ABO2ITR
Longierm debi, bess current mniurities 3,505 a5l 55,564 137,114 90 450
Total shareholden” equity 22387 152210 65439 436,404 240,543

Thee dats st forih above bave been reststed as necessary 1o give effect to the resmtement adjustmenis described fn Mote 2 1o our
coisolidated fimmcinl statements. The efTects of the resistement sdjustments on the Compmy s resulls of opemtions lor fscal 2003 mad 2004
wre set forth in Mode 2 to oo conselidated fmancial siatements, ond the efects of the restatement nijusments on ibe resulis of operations for
fiscul 2001 and 200 are sei forth in the bible helow

Yeit Enlial Year Ended
Jsn I MO0 Feb 3 W
An Ad
Thiglaally ol Thrigteally i
o gind o Sl St L
£l tharnsamds, cieept pur ihaie dats)

Revenies § 300,715 §300,729 5 394354 3943410
Dhrect coeretmg expenses 5060 249475 ila846 117571
Chemerad ol administrarve sxpenss. a1 lik: 8 27562 2E33
[hgrmlﬂmmdlmmﬂlﬂm SR 457 TE56 7059 '?,ﬁﬂ_w
Operating income 3.5 2417 A1 =7 T
Med imenesl meome 1718 1A% 2} A8
Exquity in bissew of ety method Frn chosees {7061 (708 1602} {617)
Manarity interests in resmibis of consodidated framchinses {716} k] {1,147 {1.004)
Ouher (expenss), net (20} ) 33y
oo from contimums operaisons before moome e 73, 7Ry nm A2 546 IE oA
Prevvision for fincome taoss 5058 B4l 16, 16E 14,755
Trvowrme: from contiimirng oparatsons [ uim ; '[]ITBE ; _ETE i &I]
lircanes froi contlinimg aperatsans per commean skare-

Hasic £ .30 i o % 049 £ 045

Drilued H &5 § 06 3 [ EH ¥ 04l
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Tahle of Cantents

The restaiement nigistients affected reventes, operating income il incoms S ¢ontiniing opaotom for fscal 2000 sad 2000 &=
shown m ihe Tallowing tahle:

Ereume fram
[T Thperuiing Inovms Cantizabeg (iperefa
Yewr Fasled Yiur Eaded Yiewr Ealeil
Jan IR, Fil. 3, Bin PR, P 3, Jun. I8, Fih. 3,
] i3 il 203 i1 3
i thnnaiods |
As ariigmaily reporid $300.715 $30 354 $ B9 $dl.kE? $oldms $ 1637
Pestatermer acdjustmenis
Tevenus recognition on equipment wles 138 o 51 17 M L
Lewse nad deprecisison accountieg — — {630} 931% 11 (504}
Commod iy [isimes contracts - - (20) 1) (] (13}
Intercommany profit an sales of ejulamend - - (54} (RO 33 (490
ocatwm pay - - (425) (480 {257) (261}
Elimination of mitsl famchise e charpsd to
eguily method franchdsees — [} — (L] p— (39}
Capatalioed trodemark cosis = = - {205) - 124}
Charitabie contrilnitiom - - {530 [ ] (3213 4
Contingent proceeds relaged i sale of
= ™= - - {182} {212}
Cliher adjustenis {122} {113} 568 16273 42 {304}

18431 {2165y
24313

i
i
R
L
e
:
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KRISFY KHEME DOUGHNIUTS, INC.
CONSOLIDATED BALANCE SHEET

Fel 1: il Jas. 30 TGS
Areagaded)
Vi tharemin s §
ASEETS

CURRENT ASSETS:
Caah and cnsh equivalenes 1 figay % 7686
Pevervahies 45,576 30,194
Accounts mid nptes recervuble — reloted partes 18,270 15510
Inventorses 29821 28,591
Inoome iaves refondable 7973 -
Deferrad incoms t=oes 7405 3913
Oiber current asssts 74 13 465

Totsl carrenl adssts 137495 119363
Propesty smd exuipment 3 490 3 i
Mog-cument of noles recervable — reluted parhies 6,561 210
Investments 10 equity method Eanchisees 14,554 5973
Gl weblll nrmd other winiible iy 197,162 34360
Delerred ineomes (stes 2841 o
Oiber nassts 10368 928

Tortald asseedn 3 56,600 ] ARIITH

Cusrnemt mudurities of long-term debi i 842 3 A8 08T
Aook cvendrmil 8,173 §, 450
Aoty paynbile 12,107 17,436
Accrisd expenses ol e 43613

Total carrend liahilibes 55674 117,633
Long-ierm iebi, less curreni moilursiss 137114 o] 950
Diefarmed inpome (sxes - 1913
Oiher bap-term oblisatioms et 6,447
Mannrity inberests in connolidated frnchisees 2,144 190
Commitments anil comm gencies

SHAREHOLDERS' BOLITTY:
ﬁrﬁ:!rnd!h:k,wpﬂﬂhﬁlﬂ,ﬂﬂ}lhﬂﬁuﬂmi‘hd_mmmmﬂdnﬂuﬁhﬂﬁu —_ —
Commmun stock, oo par vabue; 100,000 shores suthorized; isssed and outsnndang — 61,286

{20HM4) 2nd £1 mm AT 25511
Unearned compen 62y 17
Huunaodwlsh-uhﬂm comimion gock i383) (97

{ wslher comn v [ ki3 Toh
wm{mml 143,069 {55,250}
Tutsd gharsholders’ squity 436 409 240,843
Total fubilitees s sharehoddes® aquiry 5 &56,600 5 AT TH

The accompanying nobes sre an tmegral part of the firemeiol statemenis.
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Reporte Anual 2004 y 2005 (incluye datos de afios anteriores)

Tahle of Cantenis

PART I
MATTERS,
Markei |nformation

Char common stock = luted o the NYSE umber the symbol “RED.™ The followmg tabde sers forth the high and
low sales prsces for ol comumon stock as reparted by the NYSE lor the fiscal periods shown,

gk lsw
¥ear Ended Jummary 38, 2005
Firt (hinrter §3pe9 B3I
Seconl (uanrter ki o 15.08
Thind Qumrier 15.95 10.36
Foerth Quarier 1295 E5]
Year Ended Janmsry 19, 2006
Fard Qunrter 104 % 505
Secomid (urter L] ATT
Third Qusister T8 391
Fourth Quarier 630 335
Holders

A of Seplember 29, 2006, there wers 14076 shareholibers of record of s commen siock.

Dividends

We did not puy amy dividends in fscal 2004, 2005 or 2006 or ihe Gt half of Becal 2007, We iiend to retsin
=ny eamings b frmnce oor besmess ed do not sntiogaie paying cash dividends in the foreseenble futre.
Furthermare, the terms of our senior secured credif facibnes prohibi the payment of dividends on our cominon siock.

Securities Awthorized for lsuance Under Equity Compensation Flun

Ihmﬁumhmrqd:ﬁhyllﬂﬂ}i{d}dfﬂqﬁ]m 5-K s provided inder e 12, “Seconity Ownersliip of
Certum Beneficzal Oniners and Mamsgemen! aml] Related Siockbolder Mabiers,” w&d:l:l:lm-puuu:hnﬁnhy
reference.

Meceni Snles of Unregisiered Secarities

O Budy 30, 2005, Krapy Keeme and KZC sgreed o the isrms of the success for under the Services Agreement,
describeid below m lem |1, “Execution Compensstion — Employment Contracts and Terminstion of Employmen
mnill Change-In-Coatril Asrangenents — KZC Services Agresnsen,™ pirssan o wirich KZC provided
mhhfm.mmh 1% i the farm of & wanmenl iseed o EJC The warnat entitbes K20 6
parchase 1,200,000 dhares of the Compasy”s commn stock ol & cash exercae price of §7.75 per share. The nimsher
of shares issunble spon exercise nod ibe exercise price are subject fo adjustoeid pursisnt b costomary mit-dilston
scdjustment provisions, The werrsni, which & currently exercigable, expires on Jasuery 31, 2083 The warrand i not
trusmfershle except hvpu!.lmruhhdpnmﬁhm meunhle upon mnl’lhuhm.l will be subject i

customary demand wed piggyback ¢ fghts. The wias diiued under & transsction exempied under
Saction $[2) althe Sqn-mﬁ;lul!'lgi:l- {ibe “Securittes AcE”) ax 8 tansaction by m fssier nol invalving 2 public
offering.

Purchases sf Equity Securithes
Mo purchsses were mads by or on behalf of the Company of e equity securities in fiscal 2005 or fecal 2006,
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liem 6. SELECTED FINANCIAL DATA.

The Toflowmg seiected finuncia dsiw shoald be rend in conjunction with lkem 7, “Meamgemenl’s Discession and
Amalysls of Finnnedal Coodition and Resalts of Operations,” anid the Company s comolidsied finuncial sisfemenis
mppeanng elsewhere heren. Fiscal 2002 contrined 53 weeks

Yiewr Enlied
dan. 18, Bus. 5B, Feb. 1, Feb I Feh &,
E__] AN 38 BN 3
Tt Eh e da, cacopl pet share and damiber of ierm das)

STATEMENT OF OPERATHONS DATA:
Revenes $ 543361 5 TOT.766  SH94S B40728  $304.24|
Oiperting expemsss

Direct aperaimg sxpeni=s A74.50] SOREIRT A9 650 IBOGM 317571

(rmeral pod sderiinistmelve ecpenies 61,721 55301  ds520 007T3 2|0

Depreciation snd amorizntion expense I8 93 393 2300 14,675 9 Al

Trrpaitment charges and lease Ermmation costs 55067 161847 - = -

Sertlsment af litigation 35,833 = (525}  907% =
Operating tnoome {loss) (EIRT72) [139.507]  ER581 56361 B
Met mberest mcame (expense) (19,101} (6,100} (3.4603) 75 2480
Eguity in income (o) of egnity method ;

franchisess [TEER] (L6227  (2281)  (LORE] (617
Minonty mieresis m resinl i of comenliduted

framchisees 4,181 6,249 (1.B98)  (LI8T)  (1,004)
Oher income {expense), net 1,493 (e 310] 20153 (1284}
Ineome [I-ml froam cunimming operastiens helore

imcome tanes {134,536} (147 .380) H2.9 S, TIV IE, 968
Provisghon for income taes (henafit) {T76) G574 _ 33046 _ 10710 14,755

Income (foss) from contining pperatiom 135 7601} LI57054) £ d0Rds 3 3005 £ 34911
Income (boss ) From contining operstions per

comman share
3 § 220 § (X558 B4 5 563 A5
Dituted i oah {155 E L] Al
BALANCE SHEET DATA (AT END OF
YEARE
Working capital (deficit) 1O GEN0) % LTIRO§ TRENL 5 OTHIA CF 46547
Tota! ssseis 400,855 4HOITE  eS5601 411610 2sE )
Leng -termm defbrl, ks curmend sundtarities 118241 90,950 1370 55564 4,643
Tolal sharebolders® squity 108,671 2905943 436409 365439 1H2I10
Mimnber of fectory sores sl end of yenr '
{amaudited):
Commany 128 175 141 » 75
Fronchdss 195 P | 216 T 143
Sysenmaide 131 105 357 174 218

i1} Relects & H.u.h'ilil:, ud.cfuﬂ:l:pah.l hl.ﬁmmvaiﬂ.ufmmhlj 358 milbion relassd o die
setilement of certun litigation. This lahility & scpected to be satisfied fhoough the eaumnce of shanes of commen
stock el warmnits & soquire shares of commion sock as described in Note 12 w the comoiideted finmncial
stslemenis sppesring elsewhere herem.
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Tahle of Cantents
ERISFY KREME DOUGHNUTS, INC.
CONSOLIDATED BALANCE SHEET
Jam. 19, Jan. M,
dinde 1
On Deasmnda)
ASSETS

CURBENT ASSETS:
Ciesh sl cosh equiivalents 3 I6S80 3§ 176856
Tecetvables 6677 10,198
Aceoumts and notes recernble — reluted partes 12,151 183510
Iventones 23,761 28,591
Insurnmoe recovery receivable 34,967 —
Deferred income taxs HiN 1913
Chther current asets 11641 13,465

Total curreni psaets 147,025 119,343
Property end equpment 205578 M9.214
Mom-curment porbon of potes mosivable — relasied peries iz 2130
Investments tn gty method franchises H601 5971
Goodwill and other minngible sses 143,291 34,380
Olther sssetn 19317 9238

Total msseis ; AR5 4H0.2TH

LIARILITIES AND SHAREROLDERS' EQUITY

CURREMT LIABILITIES:
Short-term bormpwings i “ 5 2 —
Current mishuritaes af Jong -teren debil 432 A&7
Book gvenlrafl Bl £ 480
Accounts payzhie BE9T | 7438
Azcrned |ngstion ssiflemen| 0,800 -
Dither scerusd Habiliises HO.6TE 43,601

Torial cumreni linbifithes 1539719 117,635
Long-berm idebi, e corren motirities 118241 0,950
Defirres] rmenme taxes RiR 3913
Other png-term obligstions 20176 e
Wfinocity interesty in comsolidated Franchise - 164
Comenstnents @il contingencies
SHAREHOLDERS" BOUITY:
Preferred siock, no par value; 10,000 dures authorized: nome isseed nnd outsianding — —
Comencn stock, gin prr valie: 500,000 shores suflerized: 61,841 anid 61,756 shares mined

and mibseending P55 sl
Unearmed compensatson - 117
Modes rece|vable sscursd by cofmman stock — (197]
Accmmmlaied dther comprehensive incame 142 796
Accumnlated {loomm {85350

Tounl sharehobders’ equity IOEATL 340943

Tistl firilifies and gharehalders” aquity FAunsss  SaETTH

The accomparrying ootes are on misg] part of the finuncisl sttements
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Tahle of Contents

ERISFY KREME DOUGHNUTS, INC
CONSOLIDATED STATEMENT OF OFERATIONS

Vieas Enliad
Jun. 2, Ham. 301, Feb. 1,
B0 s 2004

Reverines § 543361 3 W0T66 5649045
Oipeerniiivg ek s
Diirect opersting expenses 474 50 SUHIR] & G5
Ciemneral und sdminisirtrve expenses 67,717 55,301 45,730
Depreciation snd smorzation sxpense e | 1193 2 uWh
Impairment charges ool leise ermmation cosis 55 062 161 847 -
Seetlemenmt of Htigation 35833 — 1525)
Ciperatine oo §loes) (118772) (138.59T) HE,6H]
Intered mecome 1000 75 G
Iniered expense f2o211y {6,575 (4.509]
by in (Josses) of equty method lmnchisees {4.337) (1522] (2,242
mority inkerests in resalis of consoliduted franchisees 4181 6,249 {1,598)
Other-incenms md (expense], Bel 1,493 5310 2.053
Income {loss) from contmmning operatiom before moome fixes (136,536) (147380) Caall |
Provisin forincomss txes (benefir) {176] S 33,146
Income {biss ) From continuing operstsims (135,760) {157,054) 49245
Dhiscontinmed operations. mcluding ncomme fux effects — ' pp0dsd] (1,383
Income (Joom) before cumulative effisct of chanpee i sccounting principle (1357607 (197 B0K) dE 583
Cunmalative elTect of change in sccoumiing primcsple, net of incomse laes — (12 —
Met income {loss) 135760) J(i0E339) 3 45563
Earnibags o ) per commeon sbaise — basic:
Incomee (lasmi)) from contmamg operations § (2Mp § (2535 . F A
Discontimed operutions - (£5] (02)
Cimirilative elfect of clange i sccpminging principle — {07) —
Med income (hoss) IR -V I 1 S
Fornms {loss | per common £ hane —- dilied:
{ticomme (o) from contimiing opernbicns § om o § 2858 #0
Discon tmied operations - {65} (R e]
Cenmulative effect ol change i accounting principle = L0Z) —
Mt income (hoss) m i E_H'r ; B

The acoommpuonying nodes are en integral part of the fimncial sislemers.

L
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Reporte Anual 2006 (incluye datos de afios anteriores)

fir the Senithers Distract of Mimois, On Jaly 27, 2005, the Datrict Coort entsred 2n onder demying Pleimisf Mation for Prediminary Injumction
ml]zhl'lMﬂ:d:dﬂmidmmﬁkﬂihnndqﬂ'mmhmhm“mdmhpﬁﬂmﬂmhw
25, 200 & point stipalation for disminss] of the litigation with prejodice was filed with the coort. The court dismissed the case on August 28,
-

Cirei Circle. On September 29, 2005, KEDI, KEKDC, certain former officers and direciors of KEDT end KKDC ond verious other defendmis
were sued in Califirmis Supersor Couwrt for Los Angeles Cownty, by Richond Remin and Roger E. Glickomn, Messrs. Reinis and Glicksman ore the
principels and managmg bers of the Company’s Southern California developer and franchisee, Girest Chrele Family Foods, TLC, und fhe
guaramom of CGreat Circles mosstary obligatom o KEDC. The complaint, which sought prspecified domages snd imjunctive relief, porported
0 axser various ¢lxima on behalf of Greal Crrcle, 25 well s certain mdividund cleims by the ploiotiffs that sross out of snd related i Creat
Cimle’s Frunchise reletionship with tlse Company, Om Joly 28, 2006, KD and KEDC maowmced that they neched ngreements with Greal
f.rbmmitptdl‘mdiﬂhdﬁ;hdﬂmnfﬂpﬂh:&iﬁmmhm:ﬂhmw&mﬂ
Anpl]l.mﬁ.hl;-in[hmﬁim.wﬁ:hdn-ﬂ.uuﬂqﬂ]l.lmﬁ.Smﬂ:sqﬂumu.f,lwbuﬂfmdlﬂhih‘gnfﬂmr
pouired ihree of Crent Cincle’s stores bocuted m Burbank, Ontano oad Omage, Californn, sopetier with the related fremokise nights. Southern
Doughmusis paid Orest Cirole 529 miflion for the acquired stores and relsied pwets. Pursuani i he ggreements, Onest Crrcle has the right o
repurchase the three stores and related amets Foom the ﬂ:wnjfwﬂgnﬂﬂmpmmd A% per mnmum Inlﬁ:d.l.hnprmhl.l: and
comtizmes iy opermis the stores for 18 own acoount mder &n op E ag] withs the Company. The rey right under
mowdmml,hmlnmmlmﬂlhmﬂuyﬂ,m T‘hmmﬂpﬂtynmm:mﬁhmﬂ”wﬂ
regarding the pending litigation.

T adefitinn,; dm or showt Apml 14, 2006, ﬁr:ﬂfuthnﬂ.ﬂ.unhhﬂnuhd’ﬂ:ﬁrmwimmdmlnﬂ-’
uq)mhﬂ,l:l:ﬂg:l:mufﬂﬂmﬂmﬂllﬂqdhmgﬂ,mnnmm imdermi fication, mjunctive and declarmiory mlief, and
wiber refief The claims i tn the arhitrti

i}

mrme out of mel relete o Grest Circle®s franchise reletionship with the Company ond hergely mirmor ibe cladmm ssarted by Messte Reinis o
(Rickmun in the ligation described nbove, On June 7, 2006, Krspy Kreme and certam co-defendans filed their respons (o the demand. Also
o that date, Kngry Ereme fled & comntercisim’ooss-claim ogam Gresd Circle and Messs. Remnis and (Glackman, asserting ibirieen conses of
mﬂmt:hﬂqhhﬂnhlﬁﬂlﬂlﬂhde'ldmkpuﬂwm-ﬂmﬁh:npmw“ 1 Krome. A setiiement agreemend was
renched hetween the parttes and on Angust 71, 2006 the parfies jointly requested that the AAA dismiss the arhitrution with prejudice.

Eremeko On January | 1, 2008, KKEDL KEEDC, twe of iheir formee officers and the © "4 imi d i d pubibic ac
ﬁmm-adnﬂ-ﬁhmﬁwfmﬂ for Los Angeles Coumty by Robert C. Fisher. Ilr thlm-ufm{:‘lima'
developer and framchisse for Cemtral and Enstern Canmdn, Kremekoo, oo, amd & guarumior of KremeXo's monotary obligstions o KEDC. The
mﬁmhmm-hmmummﬂﬂhwdw rescisson, neghgent merepresentstion oml declamory
mhﬂ'mdﬂi.:n-;ﬂ:ﬂni hamed on deferd 'lﬂ:'l'l g EEDH s op 'u—nd'Enn:anlrfmmd
KEDN s soguimtion of Kemeko. ln Tume 1006, the parises mmnmm‘hmbﬂuﬂlm_uhmﬁ The
seiflement msomms invidved were ot maberial

Tiem 4. SUBMISSION OF MATTERS TO A VOTE OF SECURITY HOLDERS.

Ho matiers were submidted to @ vole of secority bolden during the fourth quarter of feoul 2007.

il |

FART T

Ttem &, MARKET FOR REGISTRANT'S COMMON EQUITY AND RELATED STOOCKIOLDER
MATTERS.

Market Infarmutios

Ther oo sdock & listed on the MYSE umder (b symbol “KED,” The fuﬂuwhsthlrleh fiorik the E.iﬂi..u.-d.lc-l- an-pﬁnu foc oo

. NS N
¥ear Ended funnary 1%, 2006; .



Caso de Estudio: Krispy Kreme Doughnuts: “Una dona caliente para los inversionistas...”

Fitst Quarier 940 3505
Thind Quarir E E
Yesr Ended Tummary 18, 2007: i

Fu.l'liQ.l.l.rlﬂ' 1393 LA

As of April 4, 2007, ihere were sppmamately 14 300 shareholders of recond of oar common stack.
Divldends

We did mot pay my dividends in fisml 2006 or 2007. We imemd fo retxin ey eamings to finamoé oor bosmess and do oot anticipaie prying
cash dividends m the foresseshle fuhme. Furthermiore, the tsmms of our semior secured oredsl facitities prahibat the payment of dividends on our
e Sk

Securities Authorbed for Issnasee Under Equity Campessation Flans

The mftrmation required by Tem 201(d ) of Regulation 5-K i provided under Hem 12, “Security Ownenhip of Caitain Beneficial Ownemn
] Wlemapemen end Relaed Stockholder Matters,” which is -m'punihemh-_rmlm

Recent Sules of Unregiatered Securities

An previnmly disclosed by the Company in its Currend Reports on Form §-K fled on Movember 6, 20046, February 16, 2007 and Manch 8,
M7, om March 2, 2007, the Company issued | B3] 818 shares of s commeon anck and woarrasts lior pruorchimss 4 26846, 523 ghares of its common
minck ot o price of §12.21 pumuant & ibe ierma of the Stipulston. Se= Hem 3, “Legal Proceedings - Litigabon” The shares and warmanis wers
smsued in 0 imnsaction exemplied foom the regigmiion requiremens of e Secorities Act of 1933, e amended, noder Saction 3{aj10) of the
Securities Act s o tramsaction by an issuer spproved by a court of the United States. The shares of common siock i be isssed upon exercise of
the warrnnis will be regiiored umler e Secorities Ao pursunmt to the l:l.'rnn'l'l.'nﬂxﬁjnhﬂw.
Purchases of Equity Secarities

Mo purchases wene made by or on behalf of the Company of its equity secarifies in fiscal 2007

32

Swck Performance Graph

The performunce graph shown below compares the porcentage change in the comudadive intal sharebolder retom on owr commaon stock
ugzirnt the comulstive iolal rearn of the NYSE Compoaide Index and Stondard & Poor’s Restanrames Index for the peniod from Febrary 1, 2000
ﬁm.ﬂ:lmuylﬁ.mmm =n imitzal 1 af $100 and (he rimvestimem of dividends

Compurison of Cumulitive Toisl Return

44



Caso de Estudio: Krispy Kreme Doughnuts: “Una dona caliente para los inversionistas...”
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NYSE Composite Index 100 0XF 7997 10742 | 11551 | 13X99 | 15036
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Btem 6 SELECTED FINANCIAL DATA.

The following selected fmoncial dats shoolkl be read i conjunction with Tiem 7, “Management"s Discussiom e Asalysin of Finencial
Condifion and Resnlis of Operstions,™ ol the Compamy s consnlidaied fmsacial satemends sppesring el e e,

STATEMENT OF OFTRATIONS DATA:

o o sk o East i
Setflement of litizmiiom
O inoome ()

ot ]

Mimority imeresis in resoiis of comeotidatml

hefon: moome mxes

Yeur Eadud
dun_ 1A, dam. 29, Ban. 52, Feb 4, Fab X,
i ol s e Fo ]
flm thussands coepe pre s wd onmber o s dmis
5 5 5 5
461,095 SO36L 70766 eses  s4s0.728
o s s anaw men
A Ea0 Cirrad B 450 5007
046 W ISM 22309 14673
151 S 16157 =k il
1
15971 15813 - {525 9075
: 1 o ;
RESET (0TI (8ST BRERL 56261
] ] 1 ]
yas sL3 10l M L
T o i N
[+ 7 {4,337 g2 My N
) »
— 4,181 6,249 (1898 (2187
5105 1493 gne  2pem (1284
) ) )
{41,025 {136,536 {147,380 E2.90] 50,777
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"..
Penviasan fixr imcons tnaes (beoefi) - !Eﬂll '_ﬂs h'# 5 ': #EE‘ !ﬂ
Income (loss) from continuing eperstions (42,736 {135,760 (§57,054 43 845 31058
5 | ¥ % | 3 [
N2z 168 o 255 B4 =6
- £ S T T Vi TR T R
Dilihedt {68 230 g1 an L
BALANCE SHEET DATA (AT END OF YEAR): )

. . . Ty s
Total sss=ts MAm  AIOESS  ABGITR 636603 413619
Lang-term dedt, less coment maturities 105,965 gzl oEse 13710 55380
Total sharsholden” equity TEIET  I0A6TI 240,843 435409 26543

Cimparry 108 128 175 141 e
Fromchiue il i =- § 216 7.
Sysiveride 295 i3 I8¢ 357 17

i1y Reflects o lishility, meil of anticipated maumnee recoveries, of approximately $51.8 million asd 535.8 million s of Jemry 28, 2007 and
Jeeunry 29, 2006, respectively, related 1o the setfisment of certam [shigation. This lnbility was sstisfisd in March 2007 through the immnce
of shares oof commmeon atock and wormmis to ocquire shores of common stock s described in Mot 12 &0 the conmbiduied fimancial
akxirmenis appearing =lsewhers beoein

34

Btem T, MANAGEMENT'S INSCUSSION AND ANALYSIS OF FINANCIAL CONDITHEN AND
RESULTS OF OFERATIONS.

The following discossion of the Company”s fimencied condifion amd resulis of opermions ghould be teul together with ibe comolidaied
finmmnicinl statesmenzs amil notes thereto sppesring sisewhene herzm.

Company Overview and Indwstry Ouilosk

The Compamy & primoipal bonisess, which bégan in 1937, is owning and franchising Krispy Kreme dooghmot siores which moke snd s=ll over
X} varieties of bigh-quality doughets, inclading the Company's Hot Original Glzzed{TM). Each of the Company's trditional factory wiores has
2 diugrirui-making production fine and the cogracity ko producs from 4,000 dosn o gvsr 10,000 dozen doughmuts daily, Conssguenily, sach
fctory sivre has significant Axed or semi- fised costs, and merging and profitsbility are significently affected by doughm production volame
i sales. Faoiory stores are versatile in that most can support mulskple sakes chanoels o more fally utilioe prodisciion crpacity, These sales
chommels #re comprised of

4 Ou-premises sales. Sales o cusbomens visiting Compeuny amd ﬁmb.zhnymdmﬂlﬂ:mrmhdq the drivesthrough windows,
wong with discoumnbed sales o onnanmily orgumizations that i wm eel] dooghous for fumirising porposes.

L] Mpﬁhlﬂmﬂ;ﬂy:ﬂunf&ﬂhdm:ﬁ:mhprﬁnﬁﬂwlhmﬂ!ﬂ;hlmﬂfufmﬂ- such as com
shores, gmoery skores/'mass merchants md other focd service 2od metittonal accounis. Doughnuis are soll o these cusiomers o fays
for display anil sale in glass- enclosed caes and in packages for desplay and sals ve both spnd-alone display units md on cossomers”
shelves. Tn addsion, the Compeny el sells brnded packaged cnffee and odher products fo select convenimmos sisnes, grocery stores amd

muss merchanis
The Company 1 vertically miegraied io help mai ke comt w and quuality of prodacts throughout the Krapy KEreme system. In
midition, through vertical integration, (ke Comgpany utilizes volume-thuying power, which the Compuny believes belps lower the cost of supplies
0 atores mnd enhomces profitshitity. The supply cham husaness umit, KK Sapply Chaim, prod dimghmut mixes and manufaceores dowghms-

making equipment, which 2l faciory sores are reguired (o puorchase. Additonally, this busimess i opevates three distribution cemters thay are
capahie of supplying domestic stores and certain miermutional stomes with key supplies. This busimess unit is volume-driven, and ils economics
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mal affect car opimion on thoe camsalidatest finencial staterments.

i ¢ur opEnzon, managemnent s issessment ) the Company did nol muinten e ffective inbermal contns| over financial reporting, o of JTammry 28,
HIT, in Euirty stated, i all muterial respects, bused on oriteris estshlished i Intemnal Contml - fdegrted Framework fssmed by the COS0, Alsa,
i our opinion, becasss of the effects of the maseris! wesknessss described shove on the schisvernent of the ohiectives of the contml criteria, the

Coamany has not meiniined effective intemal control pver fmancial reporting = of lanuery 28, 2007, bassd an criteria established in futermal
ool - ficgraeed Framework; isged by the OOS(0,

. o
Apeil 12,2007
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The necompanying noles gne an inegral part of the fmmcial statements.

65

KRISFY KREME DOUGHANUTS, INC.
.mm STATEMENT OF OFERATIONS

The gccompanying mes e un integral part of the fmancial stapements

66

KRISFY KREME DOUGHNUTS, INC.
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Reporte Anual 2007 (incluye datos de afios anteriores)

)ial'ke: I.uf;rmarion

Our commeon stock is listed on the NYSE under the symbel “KEKD.” The following table sets forth the high and low sales prices for our common stock in

composite trading as reported by the NYSE for the fiscal periods shown.

SHEh
Year Ended January 28, 2007: '
First Quarter $ 9.57
Third Quarter 1025
Year Ended February 3, 1008:
Figst Quarter $13.20
Second Quarter 1049
Third Quarter 733
Fourth Quarter 419
Holders

Asof Apnil 10, 2008, there were approximately 14404 shareholders of record of our commeon stock.

Dividends

Low

$530
7.14
7.50
o201

071
6.80
201

223

We did not pay any dividends in fiscal 2007 or 2008, We intend to retan any earmungs to finance our business and do not anticipate paving cash dividends m
the foreseeable fumre Furthermore. the terms of our secured credit faciliies prolubit the payment of dividends on our common stock
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Stock Performance Graph

The performance graph shown below compares the percentage change m the cunmlative tofal shareholder fefum on our common stock agamst the cummulative

total return of the NYSE Composite Index and Standard & Poor’s Restaurants Index for the period from January 31. 2003 through February 1, 2008 The graph
assumes an initial investment of $100 and the reinvestment of dividends.

Comparison of Cumulative Total Return

—— EnspyKreme Doughout, Inc
300 e WYSE Composite Indax o —f
y5p | —©—S&P 300 Restamans Index o
i -
=
= 00
- —
§ 150
100 o
50
ey
0 - T 7 T T
2003 2004 1005 2006 2007 2008
January |[Fannary | Fanoary | Japnary | January [February|
31, 2003 |30, 2004 | 28, 20482 |27, 2006 |26, 2007 | 1, 2008
foispy Kreme Doughnuts, Inc. 5100005117 2045 2848% 17533 423518 950
INY'SE Compostte Index L00.00) 134.57] 14443 16029 188502 19059
p&P 300 Restanrants Index 100.008 lﬁl_ﬁg EII.S_Q-I ._'-'43.5_9 201 57 307.79
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Fas,

:m 3
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CONSOLIDATED STATEMENT OF OPERATIONS

The accompanying notes are an integral part of the financial statements.
62
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Reporte Anual 2008 (incluye datos de afios anteriores)

FACTA Littgatiom
In Otober 2007, & parparted satboswide class uction was filed sgamst the Company end ten fctitiomsly amed defendants in the Unsied
Smiey District Cowrt for the Centm] District of Cafiforni. Flamnti T sseerisd & single come of action for afleged willfd violation of the provisom
af the federal Fair amd Accoreie Credst Trassachons Aﬂrﬁdhﬂuﬁﬂuﬁ:p‘hﬂ:ﬁq nfmhnﬂtcdmdmm:zu'qm.ln Aumuse
T, ihe Compuny enterad inis an greemeni selifing the cese, which settlement had oo mngerial effect on the Company's finencial ststemends
Ftem 4. SURMISESION OF MATTERS TO A VOTE OF SECTRITY BOLDERS.
Mo mstters were suhmitted 8o 8 vole of secority bolders during the fourth quarter of fisoa] 2009,

Iz

FART TN

Ttem & MARKET FOR REGISTRANT'S COMMON EQUTTY, RELATED STOCEKEHOLDER MATTERS AND ISSTTER
PFURCHASES OF EQUITY SECURITIES.

Markest Infoarmation

Char gormmenn siock w e on fhe NYSE under the symbot “KED.™ The follivwmg table sets h‘lil::hd'l amd b wales pces for nor
comman sinck m compoaite trading as reporied by the HYSE for the fiscl periods shown.

2 - o ilggh M
it lliz_l_-_'lﬂ $9.71
oo e 04y &80
mmm 733 200
s . = FAL I
Yesr Ended February 1, 2009: . -
Sﬂﬁmld 5_1_’15 300
Thant Cuuer e
Fourth (harier 100 135

Halders

Aaof April 10, 2009, ghees wem opproximalely 14,700 sharehaldess of recond ol sur common ook

DHvidends

We did nit pay mny dividends m fiscal 2009 or fscal 2008, We intend b reiam sy ezrvings to finonce our busmes and do sol enticipate
paving cash dividends in the oresessble futre Furthermore, tbe leoms of our secwred credid facilites prohibil the poyment of dividesds on oo
commman wck,
Securities Anthorized for lnsnance Under Equity Compessation Plam

The infrmetion requined by Tieen 201 (d) of Regulation 5K is iscorpormied ander Hem 12, “Sscurity Oweenbip of Certxin Beneficil
Owoen end Mmnagement snd Relotsd Siockhalder Matters,™ wiich is incomorated herein by reference.

Redenit Bales of Unregistered Securities

Hone.

Purchases of Equity Secarities
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Mo purchnses were made by or om behall of the Company of its egquity securithes m fscal 2009,

13

Stisck Performance Graph

The performunce graph shiwn below compares the percentaye change in the comubstive intal shareholder et on owr commim siock
u.gﬁ'mlﬂp:m.kﬁvehhlulnnfk”\’ﬂw&hhuﬂ." dard & Poor's R Index for the penm oo Jame—ry 1, 2004
through Insnuary 3ik, 200%. The graph e fnitial iny of §100 end the neinvestment of dividends

Compuriven of Comnlative Totsl Return

—a—Eaus Vamew Jueugaluls Tne
~  AVEE Compocic dodey
1 P 500 Besimme Tie ——

LT ARS
/‘\
L]
|
§
o
|
I
u
n

“n
g
W Eam
' : v - R m
a0 2005 2034 % 2008 a9

L] . Bews 6. Josy? L booi L%
Ernspy Kreme Douglmots, boc Sloono | § 2430 % Mes| $3604] 8 BIL| F 3s0
MYSE Compesite Indes. 100,00 107,33 12357 139.72 141 81 B3l
S&P 300 Restaumnts Indox 100.00 13112 153,89 180,43 19044 181,32

Tiem 6. SELECTED FINANCIAL DATA.

The follvwmg sefecisd fnmmoal doka lﬂ'mH.berﬂ.rlmpu'rqtn:boI with Tiem 7, “Managermeni s Disciownon and Ammlysns of Fioemcal

Condition end Resalts of Operstions,” and the Company s conselidated Bnancial sppemrmg elew bere horem.
Wear Eaded
Fobs. 1, Fole 3, . 3, Jdan. T8, Ban. 0,
AT 2oaE 2oy Sl e
(lw hmneanes raregi per swre ped pemser o vures dee

STATEMENT OF OFERATIONS DATA:

Revenises BIES 984 HHI.J-[E‘ 461195 8 581381 8 707766
Dhmmny-n{u:dmmdﬁplm I]'l:rwu bdmr.} l:lﬁ,ﬂ’ﬂ'? ]m,ﬂl-l- ]W,J-'N 4?4,591 m,iﬂl
Gemetal s wiinsimintrative expemses A58 26,300 48360 &2777 55301
Cheprocanan and umartizat o expente 7 8,433 I1,0d6 25520 31,554
Deparirrmitnd chorges urd lese lerminsios cods 548 B2,073 (EE T S5062 (6L NAT
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‘Settienent of igaton = s s ey —
Cperating income {loss) 4,?!5_1_ m_sz?] (2R437)  (NTA31)  (143.962)
Tmteres meome M A e it ™
hlﬂ'ﬂllﬁ_r-;'ﬂ ] E (1.679) 9.7 (20.334) (20211 (6,ET5h

- s = = =
%) @I @y @un e

=" e = A s

Dﬂ:ﬂnm.-upﬂﬂm.gmmdﬂmpe.le}.'ml -l,!'lj 3.2 T2 24E) 01,945
Lisas from contimung aperntions before income texes O558)  (S4727)  (41925)  (138S3E  (147380)
Prorviiion for incoms maes (henefit) 303 2324 1,211 [TTE) 9674

Lo fom comermeng opersuons A O B R D R T

mﬁmmmpcmm
Basic BOCOEC W RN Y. ERY F RN

THlutedt S (D) § (105) § (68) & Q@2) §5 (255)
Warking capstal (deficit)(1) $ 3100 § 31!-&2 K i,'.!,IJEII § B 5 LTR
qu_-hmmhhmlm T!.Ijsl '.|'5 ISG lﬂS?ﬁG 11E,24]1 20,250
Number of sores u eud of yr

Congesy - 9 s m e TRS

'F.l:l:ﬂﬂl:: -I-.ﬂ Ik a7 269 244

o S R S
)] lehlﬂldj,uﬂuf hile from ® £ ol apipre i iy §51.8 million and $35.8 million as of Jamuiry

IR, 2007 and Fumaary 29, mmﬁﬂr,rﬁﬂmmﬂm nfm'h.in]muum'l'hu linbiligy was salgaffed in March 2007
hm#:ﬂmmmnflhnnf:mﬂ-mtmdmmmmﬂ-unrmmdudnmwhh 12 o the
consjideed finmmeinl sisterments apperring elsew here herein

Ttem 7. MANAGEMENT™S IHSCUSSHOMN AN ANALYSIS OF FINANCIAL CONINTION AND RESULTS OF OFERATIONS

The followmg discussiom of the Company*s fimancial cond jtion 2nd resulin of operstons thild be read m conpuscbon with the comsoliduted
finnncial sistements and notes thereto sppearing. clsewhens herein,

Company Overview

Ernpy Ereme i3 a leslmyg branded retailer and whalesnier of high-quabiy doughnois and packuged swesis. The Company*s pracapal
busimess, which begam in 1937, 0 owning and fanchiving mmﬁmmuﬁﬂmﬂmdhwﬂyhmﬁdﬂg
fhe Company's Original Glared ® doughnui, are mede, sold snd distribuied g with compl ¥ products, snd whers 2 broad ooy of
enffees and other beverages ore affered.

The Compaiy *s strres mckude factory stores emil saseflits siores. Faciory siores have s dough huctiom Ime aml e veriatile w
that mmy supply mulizple sales chammsls in mone fdly wilize production apacity. Thﬂ-nhchlndlmcmundol"

+ Oho-premises sales. Sal=s o custmmens visting Company sl fruschise factory snd susellite swones, including sales made throaygh drive-
thromgh windkrwes, along with discoumed sales 10 commumity organrations fhat in turm sell doaghnabs for fmdnising puposes.

+ [MI-premises sales. Sales of fresh doughmets mnd packaged] sweets primarily on a branded basis o = vanety of retdl customen, sach =
comvendence siores, grocery storesimuss merchants mnd ofter food service snd institutional accours. Doeagh are snld to these
costomers on treys for disploy and e in glass-enciossd coses md @ packages for disploy 2od sele oo bath stamd-slooe display umits end
on cusiomen” dhelves.
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Agpril 17, 2009

KRISPY KREME DOUGHNUTS, INC.

CONSOLIDATED BALANCE SHEET

il

KRISPY KREME DOUGHNUTS, INC.
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The secompenying notes ane un integral part of the fmancinl statemets
(62
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