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VALORES QUE HA REGISTRADO : Bonos Hipotecarios Rotalivos

Resolucién No.CNV-208-09 de 2 de julio de 2009
TELEFONO Y FAX DEL EMISOR : Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887
DIRECCION DEL EMISOR : Calle 50 y Calle 75, San Francisco
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Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera
puesto a disposicion del publico inversionista y del publico en general.
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| PARTE: DESCRIPCION DETALLADA DE LAS ACTIVIDADES DEL EMISOR

INFORMACION DE LA COMPARNIA

A. Historia y Desarrollo del Emisor

La razén social del Emisor es: Inmobiliaria Don Antonio, S.A.

El Emisor es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes
de la Republica de Panama.

El Emisor es una sociedad constituida mediante Escritura Publica Ndmero 2528 de b5 de
octubre de 1990, de ia Notarfa Once del Circuito de Panama, inscrita en la Ficha 240563,
Rollo 30815, Imagen 0022 de la Seccién de Micropeliculas {Mercantil) del Registro Publico
el 30 de octubre de 1990. La existencia de la sociedad es perpetua.

Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco
Apartado Postal . 0830-00682 Panama, Republica de Panam&
Correo Electrénico . reyholdings@smrey.com

Teléfono 1 270-5500

Facsimil 1 270-0887

En agosto de 2009, Inmobitiaria Don Antonio, S.A., emitié las Series Ay B de los Bonos
Hipotecarios Rotativos por un monto de $10,400,000.00 (Oferta Publica de
US$50,000,000.00 autorizada mediante Resolucion CNV-208-09 de 2 de julio de 2009 de
la Comisién Nacional de Valores). Los términos y condiciones de las Series A y B son los
siguientes: Serie A: US$5,010,000; tasa de interés fija de 5% anual, vencimiento final 5 de
agosto de 2012. El pago a capital se realizara en pagos iguales trimestrales, mientras que
los intereses seran pagaderos trimestraimente sobre el saldo del capital no vencido; Serie
B: Monto: US$5,390,000, tasa de interés fija de 6% anual, vencimiento 5 de agosto de
2016. El pago a capital se realizara en pagos iguales trimestrales, mientras que los
intereses seran pagaderos trimestralmente sobre el saldo del capital no vencido. La
emision cuenta con garantia hipotecaria y la fianza solidaria de Rey Holdings Corp.

Durante el periodo fiscal terminado el 30 de septiembre de 2009, el Emisor realizd
importantes inversiones de capital, destacéndose la compra de propiedades y equipos por
un monto de B/.5.9 millones, dirigidas principaimente a la expansion y modernizacion de
las cadenas de Supermercados Rey, Romero y Mr. Precio. Por tanto, los principales
activos del Emisor son las propiedades (incluye propiedades de inversion), maobiliarios,
equipos y mejoras a la propiedad arrendada, los cuales representaron (neto de
depreciacién y amortizacion) el 41.1% del total de activos consolidados. Las nuevas
inversiones de capital realizadas en el periodo fiscal terminado el 30 de septiembre de
2009 se encueniran localizadas en el territorio nacional y su financiamiento provino
principaimente de! flujo de caja generado por las operaciones y de la emision de Bonos
realizada por el Emisor en este perfodo fiscal. En adicion, durante el afio fiscal terminado
el 30 de septiembre de 2009 se realizaron inversiones en el orden de B/.484 mil en
sistemas de tecnologia e informacién financiera y contable.

Ei Emigor mantiene relaciones con las siguientes entidades financieras y de crédito: Banco
General, S.A. y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria {Panama), S.A.
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8.

10.

A continuacion se presenta un cuadro de Capitalizacion y Endeudamiento de inmobiliaria
Don Antonio, S.A. y Subsidiarias al 30 de septiembre de 2009:

Pasivos Corrientes

Préstamos Bancarios, Porcidn Corriente B/. 1,674,530 garantizado
Arrendamiento Finan. por Pagar, Porcién Corriente B/ 179,067 garantizado
Bonos por Pagar - Porcion Corriente B/. 2,440,000 garantizado
Cuentas Por Pagar B/. 65,241,130 no garantizado
Otros Pasivos Corrientes B/, 7,996,432 no garanlizado

Total de Pasivo Corrientes BJ. 77,531,159

Pasivos No Corrientes

Préstamos a Largo Plazo B/, 4,255,358 garantizado
Arrendamiento Finan. por Pagar a Largo Plazo B/. 699,506 garantizado
Bonos por Pagar - Porcion Largo Plazo B/. 7,960,000 garantizado

B/. 11,808,404
B/, 24,723,268

Qtros Pasivos no garantizado

Total de Pasivos No Corrientes

Total de Pasivos B/.102,254,427

Patrimonio de Accionistas B/, 58,593,991

Relacion Pasives | Patrimonio 1.75

Contingencias:

El Emisor, en conjunto con empresas controladas por Rey Holdings Corp, son garantes de
la emisién de Valores Comerciales Negociables (VCN's) de Empresas Tagarépulos, S.A.
(aflliada) hasta por la suma de B/6.0 millones: emisién autorizada por la Comision
Naciona! de Valores en 1999. Al 30 de septiembre de 2009 el saldo de VCN’s emitido y
en circulacion era de B/.6.0 miliones.

En adicion, al 30 de septiembre de 2009, el Emisor mantenia pasivos confingenies de
reclamos originados de! curso ordinario del negocio, los cuales ascienden
aproximadamente a B/. 20 mil (refiérase al Numeral 10, Litigios Legales de la Seccion C
del Capiitulo | de este informe).

Durante el periodo fiscal terminado al 30 de septiembre de 2009, no ha habido oferta de
compra o intercambio por terceras partes respecto de las acciones del Emisor o del
Emisor respecto de las acciones de otras compaiiias.

El Emisor cumple voluntaria y parcialmente desde el afio fiscal terminado el 30 de
septiembre de 2005 con las guias Yy principios de buen gobierno corporativo
recomendadas por la Comision Nacional de Valores. Para detalles referentes a las
politicas y précticas de buen gobierno corporaiivo del Emisor refiérase a la IV Parte de
este informe.
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B. Pacto Social y Estatutos del Solicitante

1. A la fecha, no existen negocios o contratos entre el Emisor y sus Directores 6 Dignatarios,
salvo contratos de trabajo o contratos bajo el plan de opcién de compra de acciones de
Rey Holdings Corp. a favor de Directores que actiian como Ejecutivos del Emisor.

2. A la fecha, no existen disposiciones en el pacto social del Emisor en relacion a que
Directores, Dignatarios, Ejecutivos o Administradores del Emisor tengan: a) la facultad de
votar en una propuesta, arregio o contrato en la que tengan interés; b) la facultad para
votar por una compensacion para si mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva, en
ausencia de un quorum independtente; ¢) retiro ¢ no retiro de Directores, Dignatarios,
Ejecutivos o Administradores por razones de edad. Para ser Direcior del Emisor no se
requiere ser accionista del mismo

3. No existen restricciones en cuanto al cambio de los derechos de los tenedores de las
acciones, mas que las establecidas por Ley.

4. La Junta General de Accionistas ejerce el poder supremo de la sociedad y se reunira en
reunion ordinaria por lo menos una vez al afio en la formay en el dia que determinen los
Estatutos y mieniras no sean aprobados los Estaiutos en la fecha que convoque el
Presidente de la sociedad. La Junta General de Accionistas también sesionara en
reuniones extraordinarias que seran convocadas por el Presidente de la sociedad o por
cualquier otro funcionarlo o dignatario de la sociedad a quien la Junta Directiva autorice
para hacer la convocatoria y en los casos en que estipulen los Estatutos de la sociedad.
Las reuniones de la Junta General de Accionistas podran celebrarse en cualquier parte
dentro de la Reptiblica de Panamé o en el lugar o lugares que sefale la Junta Directiva.

5. Alafecha no hay limitaciones en los derechos para ser propietario de valores del Emisor.

6. A la fecha, las acciones del Emisor son de libre circulacién y no existe restriccion alguna
para su traspaso. La propiedad efectiva de |a totalidad de las acciones del Emisor, al 30
de septiembre de 2009, se encontraba en posesion de un solo accionista, Rey Holdings
Corp..

7. Las modificaciones al capital social del Emisor se realizaran segun lo requerido por 1a Ley.
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C. Descripcion del Negocio

El Emisor se dedica a la actividad de ventas al por menor en supermercados, bajo las cadenas de
Supermercados Rey, Romero y Mr. Precio. Acluaimente, las oficinas administrativas del Emisor se
encuentran ubicadas en Calle 50 y Calle 75, San Francisco, Ciudad de Panama.

1.

Giro Normal de Negocios

A través de los afios, el Emisor que opera las cadenas de Supermercados Rey,
Supermercados Romero y Mr. Precio, se ha diversificado en una variedad de actividades
relacionadas a la importacion, procesamiento y comercializacion de productos comestibles
y otras mercancias secas relacionadas; siendo sus principales actividades la importacion y
comercializacién al por menor de mercancias, viveres y productos para el hogar en
general. Otras actividades incluyen el procesamiento y empaque de vegetales y carnes;
farmacias; dulcerias y pastelerfas entre otros.

En cuanto a servicios, la Cadena de Supermercados Rey ha desarrollado una serie de
servicios de valor agregado tales como servicios de: Multipagos (presente en las tres
cadenas) mediante el cual se pueden reglizar pagos a mas de cincuenta empresas o
servicios publicos; Revelados Kodak; Relojerfa; Cerrajeria; McDonald's; Salones de
Belleza; Heladerlas; Correos Nacionales; Teléfonos Celulares; Duran Coffee Store; Casas
de empefio; Oficinas Unién Fenosa; Bancos; Internet Café; Cable Onda; copiado;
Financieras y Fotografo.

Tanto fa cadena de Supermercados Rey como la Cadena de Supermercados Romero
manejan més de 45,000 articulos diferentes, diversificados en las calegorias de viveres,
carnes, legumbres, licores, farmacia, dulceria y panaderfa, productos para el hogar, ferreteria,
cosméticos y Utiles escolares y de oficina entre otros. En adicion, se cuenta con un almacén
de departamentos bajo la marca Romero que maneja una amplia variedad de articulos como
ropa para damas, caballeros y nifios, perfumeria y cosméticos, electronica, y arliculos del
hogar entre otros.

La cadena de Supermercados Mr. Precio maneja mas de 5,000 articulos diferentes,
diversificados en las categorias de viveres, carnes, legumbres, licores, farmacia, dulceria y
panaderia, productos para el hogar, ferreteria, cosméticos, y ttiles escolares entre otros.

Las cadenas de Supermercados Rey, Supermercados Romero y Mr. Precio cuentan dentro
del Grupo Rey con empresas soporte dedicadas a complementar y brindar apoyo a los
Supermercados, incluyendo mayor integracién vertical y control de calidad.

Descripcidn de la Industria

La Actividad de Supermercados en Panama es una industria competitiva. En la Republica de
Panama, existen siete cadenas de supermercados importantes (E! Rey, Romero, Super 99,
Machetazo, Xtra, Riba Smith y Mr. Precio) y dos cadenas de hipermercados (Price Smart y
Mega Depot) las cuales a su vez compiten con otros vendedores al detal de alimentos y
productos de hogar. La competencia se basa principalmente en precio y conveniencia. Los

horarios de atencion al pablico se han extendido como consecuencia de esta competencia.

Las grandes cadenas de supermercados tienen ventajas comparativas confra sus
competidores més pequefios, ya que sus volimenes les permiten reducir costos y obtener
mejores precios de sus suplidores. Sin embargo, muchos productos alimenticios compiten en
hase a diferenciacién y tienen un sélo suplidor local. Dada la alta competencia y proliferacion
de locales dedicados a la venta al detal de productos alimenticios y para el hogar, l0s
competidores en esta industria no tienen mucho poder de negogiacion sobre sus clientes. Los
principales factores de éxito en esta industria son: precio, variedad y calidad, localizacion y
conveniencia, servicio, presentacion y diferenciacién. Para diferenciarse mas de sus

{
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compefidores los supermercados implementan frecuentes campafas publicitarias Y
ocasionalmente organizan rifas y promociones importantes.

No existen grandes barreras para enfrar a compelir en este negocio; economias de escala
son importantes pero no indispensables. Los supermercados también compiten con
abarroterias, mercados de barrio y cadenas de conveniencia como On the Run y otras.

3. Principales Mercados

Actualmente, el Emisor es uno de los principales participantes en la industria de venta de
viveres y mercancias secas en general en Panam4 con ventas netas para el afio fiscal
2009 (cierre al 30 de septiembre) por B/.413.1 millones. Es fal el nive! de diversificacién
del Emisor, que ningln producto o servicio en particular representa mas del 10% de sus
ingresos consofidados. Igualmente diverso es el nimero y gama de los clientes del
Emisor, ya que ningin cliente en particular representa mas del 1% de las ventas
consolidadas.

4. Estaciones Climéticas
Las estaciones climaticas no afectan de forma significativa el negocio del Emisor. En
cuanto a la fuente y disponibilidad de materia prima, el Emisor maneja mas de 45,000
articulos diferentes, los cuales son principaimente productos terminados para su
distribucion y provienen de una gran diversidad de suplidores locales e internacionales.

5. Canales de Mercadeo
Ei Emisor cuenta con los sigulentes canales de distribucion:

La Cadena de Supermercados Rey. cuenta con dieciocho (18) supermercados, con la
sigulente distribucién geografica:

Panama: Via Espafia, El Dorado, Calle 50, Plaza Amador, 12 de Octubre, Milla 8, Chorrera,
Chanis, Villa Lucre, Vista Alegre, Coronado (en el Distrito de Chame), Brisas del
Golf, y Albrook.

Colén: Calle 7, Calle 13, Sabanitas y Centro Comercial Los Cuatro Altos

Chirigui: David

La Cadena de Supermercados Romero: cuenta con nueve (9) supermercados y un almacén
de departamentos. El primer Supermercado Romero fue el de Concepcion de Bugaba,
establecido en el afio 1964 y desde esa fecha se han ido estableciendo supermercados con la
siguiente distribucion geografica:

Chiriqui: Almacén Romero, S/M Parque, $/M Doleguita, S/M San Mateo, S/M Concepcién
Parque, S/M Concepcion Policlinica, S/M Volcan, S/M Puerto Armuelles, S/M
Boguete.

Bocas

del Toro: S/M Changuinola.

{a Cadena de Supermercados Mr. Precio: cuenta con diez (10) supermercados, con la
siguiente distribucion geografica:

Panama: Villa Belén, Teremar, Campo Lindberg, Tumba Muerto, La Cabima, Torriios Carter,
Mafianitas, Santa Librada, Villa Lobos y Cerro Batea.
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10.

Patentes, Licencias Industriales

A la fecha, no existen patentes, licencias industriales, comerciales o contratos financieros
de los cuales el Emisor sea dependiente y que afecten significativamente su negocio 0
rentabilidad.

Posicién Competitiva

En cuanto a la actividad principal del Emisor (Supermercados Rey, Supermercados
Romero y Mr. Precio), de acuerdo a estimaciones de la empresa, esta constituye una de
las principales cadenas de supermercados en el pais en base a su participaciéon de
mercado.

Regulacicnes Publicas

En atencion a las normas que regulan en Panama a ias sociedades andénimas y donde el
Emisor es una de ellas, las Instituciones Plblicas que controlan su funcionamiento
administrativo son:

a) El Ministerio de Comercio e Industrias, en cuanto a su Licencia Mercantil

b} El Ministerio de Economia y Finanzas en cuanto a su Tasa Gnica, rentas e impuestos
nacionales.

¢} El Municipio del domigitio en cuanto a tasas impuestos Municipales.

Por otro lado, el Emisor cumple con las disposiciones de salubridad que le exige el
Ministerio de Salud al igual que con las de salubridad ocupacional gue le impone e
Ministerio de Trabajo, al igual que las disposiciones de Autoridad de Proteccién al
Consumidor y Defensa de la Competencia (ACODECO) y Autoridad Nacional del Ambiente
(ANAM).

Tributos
Ver Capitulo Vi Tratamiento Fiscal de este informe.

Litigios Legales

Al 30 de septiembre de 2009, e! Emisor mantenia pasivos contingentes de reciamos
originados del curso ordinario del negocio, los cuales ascienden aproximadamente a B/. 20
mil. Basados en informacion provista por los asesores legales internos y externos, el
Emisor esta tomando acciones en contra de tales demandas y esperan tener resultados
favorables en todas las instancias por fo que no se ha establecido provision alguna.
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D. Estructura Organizativa

El Emisor forma parte del Grupo Rey (Rey Holdings Corp. y Subsidiarias), uno de los
principales grupos en la industria de distribucion de viveres y mercancias secas en general en
Panama.

Rey Holdings Corp. actGa como empresa tenedora de acciones de Empresas Rey, 8.A. quien
a su vez actla como empresa tenedora de las acciones de las siguientes empresas:
Inmobiliaria Don Antonio, S.A (incluye a sus Subsidiarias 100% poseidas: Rey Trading, Inc. y
Forestadora Rey, S.A.), Agroindustrial Rey, S.A., Y Setrey, S.A.

Rey Holdings Corp. y todas las empresas controladas por ella, con excepcion de Rey Trading,
inc., han sido constiluidas bajo la jurisdiccion panamefia y tienen su domicilio en Panama.
Rey Trading, Inc. ha sido constituida bajo la jurisdiccion de los Estados Unidos de América y
tiene su domicilio en la Ciudad de Miami, Florida.

Organigrama

REY HOLDINGS CORP.

Tenedora de Acciones

Empresas Rey, S.A.

100%

| ]
Inmobiliaria Don Anfonio, S.A. Agroindustrial Rey, S.A. Setrey, S.A.
100% 100% 100%
1
| |
Rey Trading, Inc Forestadora Rey, S.A.

1060% 1W00%
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E. Propiedades, Mobiliario, Equipo y Mejoras

Los principales activos del Emisor y sus Subsidiarias lo consiituyen sus propiedades (excluye
propiedades de inversion), mobiliario, equipo y mejoras a ta propiedad arrendada, los cuales
representan al 30 de septiembre de 2009 (neto de depreciacion) el 40.4% del total de activos
consolidados. Estos se encuentran distribuidos de la siguiente manera:

Costo Depreciacion Valor Neto

en Libros

Terreno B/. 14,183,641 B/ 0 B/. 14,183,641
Edificio 34,356,803 0,378,869 24,077,934
Maquinaria y Equipo 46,081,107 31,062,522 15,028,585
Vehiculos 2,371,797 1,432,992 938,805
Mejoras a la propiedad arrendada 16,817,241 8,264,008 8,553,233
Consfrucciones en proceso 1,312,442 0 1,312,442
Total B/. 115,123,031 B/. 50,128,391 B/. 64,994,642

Estos activos estan valorados al costo, menos la depreciacion y amortizacion acumuladas. Las
renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos menores,
reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni alargan su vida Util restante, se
cargan contra operaciones a medida que se efectian.

F. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

Agroindustrial Rey, S.A., empresa relacionada al Emisor, mantieng con sus proveedores
asociados y en instalaciones propias, programas de investigacién permanentes para el
desarrollo e introduccién de nuevas variedades de vegetales, al igual que nuevas técnicas de
produccién a través de asesorias con consultores especialistas en tecnologias de vanguardia.
Lo anterior no solo permite obtener productos nuevos, sino también obtener mejor eficiencia en
Ja produccion. Asimismo, en el area de carnes, Agroindustrial Rey, S.A. utitiza consultores
expertos en diferentes areas como, salud animal, nutricién, genética y manejo para
proveedores asociados y fincas propias, para la obtencién e implementacion de nuevas
tecnologias y mejoramiento genetico, siempre orientados a mejorar la calidad y eficiencia en la
produccion. Agroindustrial Rey, S.A. ha estado invirtiendo sostenidamente en fos Gltimos cinco
afios en promedio mas de B/.200,000 por afio en esta gestion.

G. Informacién sohre Tendencias

E! Grupo Rey con sus cadenas de Supermercados Rey Y Supermercados Romero esta
orientado a la satisfaccion total de los clientes ai convertirse en un centro de soluciones para ia
familia, ya que hoy dia no s6lo se encuentran los mejores productos nacionales e imporiados,
carnes preparadas, pan fresco, ensaladas preparadas, jugos recién exprimidos sino que
también se efectlan compras con mayor comodidad al tener acceso deniro de los
Supermercados a servicios hasta de 24 horas, tales como farmacias, bancos, correo, pago de
servicios, fotocopiado, salon de belleza, servicios de internet, comidas rapidas, enire otros. En
adicién, el Grupo Rey, con la cadena de Supermercados Mr. Precio, cuenta con un concepto de
supermercado pequeiio los cuales son surtidos con un 76% productos comestibles y un 24%
productos no comestibles. Ademas cuentan con un serviclo de farmacia completo. Los
Supermercados Mr. Precio estan dirigidos a capturar aquella parte del mercado atendida por
pequefios supermercados tradicionales, tiendas de auto servicio y pequefas tiendas manejadas
por familias o abarroterfas que actuaimente suplen a dicho mercado.

El Grupo Rey prevé continuar con su expansién de las cadenas de supermercados, Rey,
Romero y Mr. Precio, siguiendo la tendencia en la industria de supermercados a nivel mundial
de optimizar la cadena de abastecimientos, ampliando aun mas su integracion a lo largo ¥
ancho del pais, logrando mayores economias de escala y niveles de eficiencia.
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il. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

El Emisor se dedica a la actividad de ventas al por menor en supermercados bajo las cadenas de
Supermercados Rey, Romero y Mr. Precio. El siguiente andlisis se basa en los estados financieros
consolidados interinos de Inmobitiaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias para el afio fiscal terminado
el 30 de septiembre de 2009 (afio fiscal - Octubre 1, 2008 a Septiembre 30, 2009).

A. Liquidez

Al 30 de septiembre de 2009, se observa un aumento en el déficit en el capital de trabajo a B/.11.7
millones comparado con el déficit de B/.5.9 millones registrado al cierre del afio anterior y una
reduccion en la razon corriente a 0.85 de 0.91 respectivamente. Los activos corrientes
incrementaron en un neto de B/.9.6 millones sobre el afo anterior a B/.65.8 miflones al 30 de
septiembre de 2009; debido principalmente a un aumento en los inventarios de B/.3.4 millones a
B/.34.5 millones, un aumento de las cuentas por cobrar de B/.2.2 millones a B/. 6.0 millones, un
aumento de los impuestos pagados por adelantado de B/.2.0 millones a B/.4.2 millones y un
aumento de la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo de B/.1.8 millones a B/.20.6 millones.
Por su lado, los pasivos corrientes incrementaron en un neto de B/.15.4 millones a B/.77.5 millones
al 30 de septiembre de 2009; debido principalmente a un aumento de B/.14.6 millones en las
cuentas por pagar a B/.65.2 millones (principalmente compaiilas afiliadas y relacionadas con un
aumento de B/.7.1 millones a B/.8.2 millones y proveedores con un aumento de B/.5.8 millones a
B/.54.0 millones), un aumento de B/.1.6 millones a B/.2.4 millones en bonos por pagar (porcidn
corriente), un aumento de B/.1.4 millones a B/.5.5 millones en impuesto sobre la renta por pagar
versus una reduccion de B/.2.2 milones a B/.1.7 milones en préstamos por pagar porcion
corriente.

B. Recursos de Capital

El nive! de activos totales del Grupo incremento en B/.15.8 millones sobre el afio fiscal anterior
reportando B/.160.8 millones al 30 de septiembre de 2009; producto principalmente del incremento
en activos corrientes descrito en la Seccién A — Liguidez de este reporte y de un aumento de B/.5.0
a B/.21.3 millones en la plusvalia.

Por otro lado, el fotal de pasivos del Grupo incrementd en un neto de B/.7.1 millones a B/.102.3
mittones al 30 de septiembre de 2009. En cuanto al patrimonio del Grupo, el mismo incrementd en
un neto de B/.8.9 millones (principalmente utilidades del afio por B/.15.6 millones menos B/.6.7
millones en pago de dividendos e incremento de B/.164 mil en los impuestos complementarios)
sobre el afio anterior a B/.58.6 millones. Por tanto, la relacion de endeudamiento (total de pasivos
a patrimonio de accionistas) se redujo a 1.75 veces para el afio fiscal terminado el 30 de
septiembre de 2009 de 1.91 para el afio fiscal anterior. Cabe destacar que la deuda financiera se
redujo a B/.17.2 millones al 30 de septiembre de 2009 de B/.27.8 millones al 30 de septiembre de
2008.

Al cierre del afio fiscal terminado el 30 de septiembre de 2009, e! patrimonio de accionistas del
Grupo de B/.58.6 millones representa un 36% de! total de activos consolidados, mientras que
proveedores con un saldo de B/.54.0 millones representan €l 34% del total de activos
consolidados. La deuda financiera {bancos, bonos y arrendamientos financieros) la cual asciende
a B/.17.2 millones representa un 11% de los activos consolidados del Grupo.
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C. Resultados de las Operaciones
Resultados paras e! Afio Fiscal 2009 (Octubre 1ero, 2008 a Septiembre 30, 2009)

Para el afio fiscal 2009, terminado el 30 de septiembre de 2009, las ventas netas reportaron
$443.1 millones, monto que representa un crecimiento de un 12.4% ($45.4 millones) comparado
con los $367.7 millones en ventas registrados para el afio pasado. El margen bruto de ganancia
se redujo ligeramente a 20.6% para el afio fiscal 2009 de 20.8% para el afio fiscal 2008, por lo que
el crecimiento en ventas produjo que la ganancia bruta aumentara a $85.2 millones para el afo
fiscal terminado al 30 de septiembre de 2009 versus $76.4 millones para el afio pasado. Por otro
lado, otros ingresos (incluye alquileres, comisiones € ingresos varios, excluye ganancia en venta
de propiedades), incrementaron en $2.0 millones a $8.3 millones para el afio fiscal terminado ai 30
de septiembre de 2009 ($6.3 millones para el afio pasade). En cuanto a los gastos de ventas
generales y administrativos (excluye depreciacion y amortizacion), aumentaron en $4.3 millones
sobre el mismo periodo el afo pasado a $63.4 millones para el afio fiscal terminado al 30 de
septiembre de 2009. En cuanio a la ganancia antes de intereses, depreciacion, impuestos y
partidas extraordinarias, esta incrementé a $30.1 millones para e! afio fiscal terminado al 30 de
septiembre de 2009 de $23.6 millones para el afio pasado, producto del incremento significativo en
venias y otros ingresos. Los gastos por depreciaciénfamortizacién e intereses {neto de intereses
ganados) registraron $6.6 millones y $1.2 millones respectivamente comparado con $6.7 millones y
$1.4 millones para el afio pasado. Para el afio fiscal terminado al 30 de septiembre de 2009, se
observa una ganancia extraordinaria por venta de propledades de $223 mil comparado con $2.2
millones por la venta de un inmueble (focal comercial donde antiguamente operaba el
Supermercado Rey de la 12 de octubre) en el afto fiscal 2008. En general, se observa una utilidad
neta de $15.6 millones para el afio fiscal terminado al 30 de septiembre de 2009, comparado con
$13.1 millones para el mismo periodo el afio pasado con un mayor impuesio sobre la renta
(impuesto sobre la renta de $6.8 millones versus $4.6 millones para el mismo periodo el afo
pasado).

D. Analisis de Perspectivas

Mientras las principales economia mundiales inician su recuperacion luego de una fuerte recesion
a nivel mundial por efectos de la crisis financiera internacional, se puede decir que Panama se
mantuvo relativamente aislada de los problemas que han aquejado a estas grandes economias y
continua mostrando un adecuado crecimiento en su sconomia el cual se estima podria alcanzar
enire un 2% a 3% anual para este afio 2009. En adicion, hemos recibido un gran respaldo por
nuestro reciente desempefio y futuro prometedor de parte de las Calificadoras de Riesgo, ya que
estas han indicado que nuestro pals se encuentra muy cerca de lograr el grado de inversion.

El nuevo Gobierno continlia con gran impulso, decidido a atacar jos principales problemas que
aquejan al pais con una visién integral de desarrollo de los principales sectores que prometen
fuerte crecimiento como lo son: el Canal de Panama, los puertos, el turismo y la construccion.

Por tanto, el Grupo Rey vislumbra un mayor crecimiento de sus operaciones, con la apertura de
nuevos establecimientos tanto de Supermercados Rey, Supermercados Romero como de
Supermercados Mr. Precio; fundamentado en la confianza del crecimiento sostenido de Ia
economia nacional. El Grupo Rey continuara desarrollando sus objetivos y metas fundamentadas
en estrategias basadas en lograr eficiencias operativas, a través de la oplimizacion de recursos y
pProcesos.
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lll. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. Identidad
1. Directores y Dignatarios

Nicholas Psychoyos Tagardpulos: Director - Presidente

Nacionalidad : Panamefio

Fecha de Nacimiento  : 20 de diciembre de 1958

Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal - 0830-00682 Panam4, Republica de Panama
Correo Elecirénico : np@smrey.com

Teléfono ' 270-5500

Facsimil 1 2700887

12

Cursé estudios superiores en la Southern Methodist University, Texas. Se desempefia actualmente
como Gerente General del Grupo Rey. Fue Presidente de la Asociacion de Comerctantes ¥
Distribuidores de Viveres y Similares de Panama - ACOVIPA (1990-1992), Director del Conep vy
Director de la Camara de Comercio e Industrias de pPanama. Actualmente es Director de Rey
Holdings Corp., Empresas Tagardpulos, S.A. ¥ Dignatario de otras empresas relacionadas al Grupo

Rey.

Alexander Psychoyos : Director - Vicepresidente

Nacionalidad : Norteamericano

Fecha de Nacimiento  : 12 de marzo de 1930

Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal - 0830-00682 Panama, Republica de Panama
Correo Electrénico : tagpma@sinfo.net, etsa@tagaropulos.com
Teléfono : 236-1616

Facsimil : 236-1612

Obtuvo su licenciatura en Ingenieria Mecanica en el Instituto Politéenico de Brooklyn, New York y
en Administracion de Negocios en la Universidad de Bridgeport (Conn). Es Presidente de Rey
Holdings Corp., Empresas Tagarépulos, S.A., Metalforma, S.A., y Conservas Panamefias Selectas,
S.A.; Secretario de Industrias Lacteas, S.A.; y Tagarépulos Industrial, S.A. y Director de islamorada
International, S.A.. Ex-Presidente de AMCHAM, Club Rotario de Panama, Ejercito de Salvacion y

la Asociacién de Anunciantes de Panama.

igor Kanelopulos Tagarépulos: Director - Tesorero

Nacionalidad : Panamefio

fecha de Nacimiento  : 6 de marzo de 1964

Domigilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal - 0830-00682 Panama, Reptiblica de Panama
Correo Electronico | igor@smrey.com

Teléfono 1 270-5500

Facsimil : 270-0887

Obtuvo su licenciatura en Relaciones Internacionales con una asignatura menor de Administracion
de Negocios, en Boston University. Actualmente se desempefa como Vicepresidente del Area
Comercial para el Grupo Rey. Es Presidente de Inmobiliaria Tagaréputos, S.A., Director de
Industrial Tagaropulos, S.A., Director de Rey Holdings Corp., Director de Tagaropulos, SA vy

Director de Acovipa.
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Eduardo Suero: Director - Secretario

Nacionalidad : Panamefio

Fecha de Nacimiento  : 4 de abril de 1943

Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postai - 0830-00682 Panama, Reptblica de Panama
Correo Elecirdnico : esuero@smrey.com

Teléfono : 270-1096

Facsimil . 270-0887

El Sr. Eduardo Suero es abogado de profesion, graduado en la Universidad de Panama en el afio
1981, obteniendo posteriormente una maestria en Derecho Maritimo. inicidé su vinculacion en la
empresa como Abogado Externo yen el afio 1987 fue nombrado como Gerente de Operaciones,
desempefiandose actualmente como Vicepresidente de Operaciones de los Supermercados Rey.

2. Ejecutivos y Administradores Principales

Nicholas Psychoyos Tagaropulos: Gerente General

Nacionalidad : Panameiio

Fecha de Nacimiento  : 20 de diciembre de 1958

Domicllio Comergcial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal : 0830-00682 Panamd, Republica de Panama
Correo Electrénico : np@smrey.com

Teléfono : 270-56500

Facsimil : 270-0887

Curs6 estudios superiores en la Southern Methodist University, Texas. Se desempeiia actualmente
como Gerente General del Grupo Rey. Fue Presidente de la Asociacion de Comerciantes Y
Distribuidores de Viveres y Similares de Panama - ACOVIPA (1990-1992), Director de! Conep v
Director de la Camara de Comercio e Industrias de Panamd. Actualmente es Director de Rey
Holdings Corp., Empresas Tagar6pulos, S.A. ¥ Dignatario de otras empresas refacionadas al Grupo
Rey.

lgor Kanelopulos Tagarépulos: Vicepresidente el Area Comercial

Nacionalidad : Panamefio

Fecha de Nacimiento  : 6 de marzo de 1964

Domicilio Comercial * Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal + 0830-00682 Panama, RepUblica de Panama
Correo Electrénico : igor@smrey.com

Teléfono 1 270-5500

Facsimil : 270-0887

Obtuvo su licenciatura en Relaciones Internacionales con una asignatura menor de Administracion de
Negocios, en Boston University. Actualmente se desempefia como Vicepresidente del Area Comercial
para el Grupo Rey. Es Presidente de Inmobiliaria Tagarépulos, S.A., Director de Industrial
Tagarépulos, S.A., Director de Rey Holdings Corp., Director de Tagardpulos, S.A. y Director de
Acovipa.
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Eduardo Suero : Vicepresidente de Operaciones

Nacionalidad : Panamefio

Fecha de Nacimiento  : 4 de abrii de 1943

Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal - 0830-00682 Panama, Republica de Panama
Correo Electronico : esuero@smrey.com

Teléfeno 1 270-1096

Facsimil 1 270-0887

El Sr. Eduardo Suero es abogado de profesion, graduado en la Universidad de Panama en el afio
1981, obteniendo posteriormente una maestria en Derecho Maritimo. Inicié su vinculacién en ia
empresa como Abogado Externo y en el afio 1087 fue nombrado como Gerente de Operaciones,
desempefiandose actualmente como Vicepresidente de Operaciones de los Supermercados Rey.

Brenda Moreno de Lopez: Vicepresidente de Administracién & Finanzas

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de Nacimiento : 20 de enero de 1953

Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal - 0830-00682 Panamd, Republica de Panama
Correo Electrénico : blopez@smrey.com

Teléfono : 270-5500

Facsimil : 270-0887

Obtuvo su licenciatura en Economia en la Universidad Nacionai de Panama. Posteriormente
completé una Maestria en Economia Cuantitativa en la Universidad Federal do Rio Grande do Sul
en Porio Alegre, Brasil al igual que una Maestria Ejecutiva en Administracion de Negocios en
INCAE. Participé como miembro de la Junta Directiva de ACOVIPA y de la Camara de Comercio e
Industrias de Panama. Actualmente es miembro de la Junta Directiva de la Camara de Emisores
de Valores de Panama.

Alvaro Gonzalez Pechtel: Vicepresidente de Informacién y Tecnclogia

Nacionalidad : Panamefio

Fecha de Nacimiento  : 5 de Febrero de 1966

Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal - 0830-00682 Panama, Republica de Panama
Correo Electrdnico : aqgonzalez@@smrey.com

Teléfono : 270-5500

Facsimil : 270-0887

Obtuvo su licenciatura en Ciencias Computacionales con una asignatura menor de Administracion de
Negocios, en Texas Christian University de Fort Worth, Texas. Es Presidente de GS1 Panama desde
2006 y miembro de ia Comisién de Comercio Electrénico de la Camara de Comerclo, Industrias, y
Agricuitura de Panama (CCIAP) desde 2005. Actualmente se desempefia como Vicepresidente de

Informacién y Tecnologia para el Grupo Rey.
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Maria Guadalupe Guillén: Vicepresidente de Desarrollo Organizacional

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de Nacimiento  : 18 de enero de 1970

Domicilic Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal - 0830-00682 Panama, Reptiblica de Panama
Correo Electrénico : mgguillen@smrey.com

Teléfono : 270-5500

Facsimil : 270-0887

Licenciada en Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad de Panama con grado Magna Cum
{ aude. Actualmente se desempefa como Vicepresidente de Desarrollo Organizacional para el Grupo
Rey.

Carlos Gémez: Vicepresidente de Logistica y Servicios Generales

Nacionalidad : Panamefio

Fecha de Nacimiento  : 21 de Febrero de 1959

Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal : 0830-00682 Panama, Republica de Panama
Correo Electrdnico : cgomez@smrey.com

Teléfono : 270-5500

Facsimil . 270-0887

Realizé sus estudios de Licenciatura en Ingenierfa Mecanica en la Universidad Tecnolégica de
Panam4 y posteriormente la maestrfa en Ingenieria Mecanica en la Universidad de Missouri —
Columbla. Tiene 18 afos de experiencia en la industria de alimentos. Ocup6 la posicién de
Vicepresidente de Manufactura para el Grupo Cerveceria Nacional antes de integrarse al Grupo
Rey en Octubre de 2008.

3. Empleados de Importancia y Asesores
A la fecha, el Emisor no emplea a personas en posiciones no ejecutivas (cientificos,

investigadores, asesores en general) que hacen contribuciones significativas al negocio del
Emisor.

4, Asesores Legales

Asesor Legal Externo

Las siguientes firmas de abogados fungen como principales asesores legales externos del Emisor:
Galindo, Arias & Lopez. El nombre del contacto principal es el Dr. Ramén Ricardo Arias.

Domicilio Comerciat - Scotia Plaza, Piso No. 10 y 11, Avenida Federico Boyd y Calle 51, No. 18

Apartado Postal - 0816-03356 Panama, Republica de Panama
Correo Electrénico : rrarias@gala.com.pa
Teléfono : 303-0303

Facsimil 1 303-0434
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Arias, Aleman & Mora. Ei nombre del contacto principal es el Dr. Alvaro Arias.

Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 74, San Francisco, Edifico P.H. Interfinanzas, Pisos 15y 16
Apartado Postal - 0830-0158 Panama, Reptiblica de Panama

Correo Elecirénico : aramo@aramolaw.com

Teléfono 1 270-1011

Facsimil 1 270-0175

Asesor Legal Interno

El asesor legal interno del Emisor es la Licenciada Michelle de Alvarez, con idoneidad No. 8623 de

febrero de 2005.

Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal + 0830-00682 Panama, Republica de Panama
Correo Electronico : malvarez@smrey.com

Teléfono : 270-5500

Facsimil . 270-0887

5. Audifores

Ef auditor externo del Emisor es la firma Deloitte. El nombre del contacto principal es el Licenciado
Eduardo Lee.

Domicilio Comercial - Costa del Este, Edificio Capital Plaza, Piso No. 7
Apartado Postal - 0816-01558, Panama, Replblica de Panama
Correo Electrénico : edulee@deloitte.com

Teléfono : 303-4100

Facsimil : 269-2386

El responsable de la auditoria interna del Emisor es el Licenciado José Mann quien cuenta con
Licencia CPA No. 441.

Domicilio Comercial  : Calle 50 y Calle 75, San Francisco
Apartado Postal - 0830-00682 Panama, Reptblica de Panama
Correo Electronico : josemann@cwpanama.net

Teléfono . 270-5525

Facsimil : 270-0507

6. Designacion por Acuerdos o Entendimientos

Los miembros de la Junta Directiva y el Gerente General del Emisor son elegidos por acuerdos de
los accionistas mayoritarios. A la fecha, ningtn Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del
Emisor ha sido designado en su cargo sobre la base de arreglos o entendimientos con clientes o
suplidores del Emisor.
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B. Compensacién

1. Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna en concepto de dietas
por su participacién en las reuniones de Junta Directiva y Comités.

2. Ei monto de la compensacién pagada a los Ejecutivos Principales, para el afio fiscal terminado
el 30 de septiembre de 2009 fue de B/.983,443 (B/.888,697 para el afio fiscal terminado el 30
de septiembre de 2008).

3. En el afio fiscal terminado e! 30 de septiembre de 2009 se pagaron en concepto de salarios y
gastos de personal (salarios y costos relacionados, servicios especiales, sobre tiempo,
beneficios a empleados, entrenamiento y uniformes) a los empleados la suma de
B/.26,338,352 (B/.22,396,239 para el afio fiscal terminado e} 30 de septiembre de 2008).

4. E} monto total reservado por El Emisor en provisién para prima de antigiiedad e indemnizacion,
para el afio fiscal terminado el 30 de septiembre de 2009 fue de B/.503,063 (B/.450,838 para el
afio fiscal terminado el 30 de septiembre de 2008).

C. Practicas de la Directiva

No existe contrato formal de prestacion de servicios enire el Emisor y sus Directores. La relacion
se rige por lo establecido en la Junta de Accionistas. A los Directores no se les reconoce dietas ni
beneficios adicionales. Los actuales miembros de la Junta Directiva llevan ejerciendo sus cargos
desde e} 24 de febrero de 1999 fecha de su eleccion. En ¢! presente no tienen periodo de
expiracidn en sus cargos.

El Emisor, como parte del Grupo Rey, sigue los lineamientos del Comité de Auditoria de Rey
Holdings Corp., sociedad que cumple parcialmente con las gufas y principios de buen gobierno
corporativo recomendados por fa Comision Nacional de Valores de la Republica de Panama.

D. Empleados

Al 30 de septiembre de 2009 el Emisor contaba con 3,384 empleados ( 3,063 al 30 de sepliembre
de 2008, 2,903 al 30 de septiembre de 2007). El numero promedio de empleados de las empresas
que controla el Emisor para e! afo terminado al 30 de septiembre de 2009 era de 3,384 {3,063 al
30 de septiembre de 2008). Al 30 de septiembre de 2009, aproximadamente 1,883 emplieados
jaboraban en el area de Panama Metro, 745 en Chiriqui, 399 en Coldén, 109 en Arraijan, 111 en
Chorrera, 90 en Coronado y 47 en Changuinoia.

La mayoria de los empleados arriba descritos se encuentran agremiados a seis grupos sindicales
pertenecientes a las centrales conocidas como; SITRACOVIP {CONATO),
SINTRACOSERSUCAMAMIVIP (Central General de Trabajadores), SINATRAVIP (FENATRAVIP),
SITAVECOP (SITABEHCOP), SINDICOS (FECHISIO)-UNI  (Union Network International),
SIPATRACOM (CONUSI). Las relaciones con estos sindicatos se pueden calificar como buenas.

En el mes de febrero de 2009 se firmd una nueva convencion colectiva entre Inmobiliaria Don
Antonio, S.A. y el Sindicato Nacional de Trabajadores de Empleados de Servicios, Manufactura y
Viveres de Panama (SINATRAVIP). El nuevo convenio laboral tendra una vigencia de cualro
afios a parlir del 16 de mayo de 2008 hasta el 15 de mayo de 2013. El espiritu de esta convencion
es promover y premiar la excelencia en el servicio y atencién a nuestros clientes a través de
mantener colaboradores bien capacitados y motivados.
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E. Propiedad Accionaria
1. Propledad Efectiva de Acciones

Las acciones emitidas y en circulacion del Emisor son propiedad en un 100% de Empresas Rey,
S.A., la cual a su vez es propiedad de Rey Holdings Corp. en un 100%.

Cantidad de % cjue representan
Grupo de Acciones Acclones % Respecto del Total | Namero de respecto de la
Comunes de Acciones Emitidas| accienistas | Caniidad Total de
Emitidas y en Circulacién Accionistas
Empresas Rey, S.A. 1,582,422 100% i 100%
Total 1,582,422 100% 1 100%

La propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, al 30 de septiembre de 2009, se
encontraba en posesion de un solo accionista, Rey Holdings Corp..

2. Plan de Opcién de Compra de Acciones

En diciembre de 2008, la Junta Directiva de Rey Holdings Corp. autorizd a favor de personal que
fabora para las empresas Subsidiarias controladas por Rey Holdings Corp., dentro de las cuales se
encuentra el Emisor, un Plan de Opcién de Compra de Acciones Comunes de Rey Holdings Corp..
Este plan de Opciones dirigido a Ejecutivos y Colaboradores Claves, tiene como objetivo principal
promover y premiar la excelencia, motivar y crear lealtad entre los Ejecutivos y Cotaboradores
Claves que han hecho posible el éxito alcanzado por las Cadenas de Supermercados Rey,
Romero y Mr. Precio en su expansion en el mercado local.

Los términos y condiciones mas importantes de dicho programa son los siguientes:

« F! precio de compra de cada accion es por la suma de B/.16.00. Este precio permanecera
vigente hasta tanto expire el término sefialado para hacer efectiva la opcién.

« Transcurrido el término de fres y cinco afios desde la fecha de firma del contrato con cada
beneficiario de este programa, éstos podran ejercer la opcion de compra del 50% inicial y del
50% restante respectivamente, de las acciones a que tisnen derecho, dentro de los 30 dias
calendarios siguientes. De no hacerse efecliva la opcién dentro del tiempo previsto, ésta habra
caducado sin que esto conlieve ningln tipo de responsabilidad para Rey Holdings Corp.

« No obstante o anterior, los beneficiarios podran ejercer sus opciones de compra de acciones, si
antes de expirar los términos antes sefialados, 1a estructura accionaria de Rey Holdings Corp.
experimenta un cambio mayor al 50%. En este evento, los beneficiarios deberan ejercer su
opcién dentro de los 30 dias calendario contados a parlir de la notificacion.

A la fecha de este prospecto informativo se han otorgado, a Ejecutivos y Colaboradores Claves del
Emisor, un total de 58,421 opciones de acciones, dentro del recién autorizado Plan de Opcion de
Compra de Acciones Comunes de Rey Holdings Corp.

A Ia fecha no existe ninguna opcién emitida sobre las acciones u otros valores del Emisor.
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IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

A

1.

Accionistas del Emisor

Identidad, nimero de acciones y porcentaje accionario de que son propietarios

efectivos la persona o personas que ejercen control.

La propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, al 30 de septiembre de 2009,
se encontraba en posesién de un solo accionista, Rey Holdings Corp..

2. Composicién Accionaria del Emisor

GRUPO DE NUMERO DE % DEL NUMERO DE % DEL NUMERO DE |
ACCIONES ACCIONES NUMERO DE ACCIONISTAS ACCIONISTAS
ACCIONES
Mas de 50,000 1,582,422 100.0% 1 100.0%
TOTALES 1,582,422 100.00% 1 100.0%

Persona Controladora

El Emisor es una Subsidiaria 100% poseida por Empresas Rey, S.A., quien a su vez es
Subsidiaria 100% poseida por Rey Holdings Corp., como se detalla en el diagrama que se
incluye en la Seccion D del Capitulo | (Estructura Organizativa).

Por tanto, las personas controladoras del Emisor son:

Nombre : iInmobiliaria Tagarépulos, S.A.

Nimero de Acciones : 7,147,128

Porcentaje Accionario: 47.46% de las acciones emitidas y en circulacion de Rey Hotdings Corp.
Nombre : Tagarépulos industrial, S.A.

Numero de Acciones : 2,267,892
Porcentaje Accionario: 15.06% de las acciones emitidas y en circulacién de Rey Holdings Corp.

Nota: El contro! acclonaria de Inmobiliaria Tagarépulos, S.A. estd dividido en tres partes iguales por tres personas
naturales descendientes de la famifia Tagardpulos.

Cambios en el Control Accionario

A la fecha no existe ningtin arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un cambio de
control accionario del Emisor.
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V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. Negocios o contratos con partes relacionadas

Sep 30,2009 | Sep 30, 2008
En los Balances Generales
Activos
Cuentas por Cobrar B/, 2,089,357 | B/ 1,279,864
Cuentas por Pagar 8,244,488 1,108,921
Transacciones
Compras 54,858,248 36,057,391
Gasto de Alquiler 342,468 378,468
Servicio de Vigilancia 2,138,289 1,963,128

B. Transacciones con Directores y Ejecutivos

Al 30 de septiembre de 2009 y 2008, las transacciones con Directores y Ejecutivos se

presentan a continuacion:

Sep 30, 2009 Sep 30, 2008
Plan de Opclén de Compra de Acciones para Ejecutivos
Acciones bajo Opcion de Compra 58,421 -
Gastos Generales y Administrativos
Compensaciones Pagadas a Ejecufivos Claves B/. 1,270,000 B/, 888,697 |

C. Interés de Expertos y Asesores

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la
presentacion de este informe de actualizacién anual son a su vez, Accionista, Director o

Dignatario del Emisor,
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VI. TRATAMIENTO FiSCAL

Los titulares de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de ciertos beneficios fiscales segun lo
estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con lo dispuesto
en el Articulo 269 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de juiio de 1999, por el cual se crea la
Comisién Nacional de Valores y se regula el mercado de valores de la Reptiblica de Panama, para
los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y de! impuesto
complementario, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que
dimanen de la enajenacion de valores registrados en la Comisién Nacional de Valores, siempre que
dicha enajenacién se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con io dispuesto en el Ariiculo 2 de la Ley No. 18 de 19 de
junio de 2006 y en el Articulo 4 de la Ley No. 49 de 17 de septiembre de 2009, en los casos de
ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha
enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se somelera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara el
Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre
la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacion de retener al vendedor, una suma
equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de adelanto al
Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. Ei comprador tendra la obligacién de remitir al
fisco &l monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la facha en que surgi6 la obligacion
de pagar. Si hubiere Incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable de! impuesto
no pagado. El contribuyente podré optar por considerar el monto retenido por el comprador como e
impuesto sobre |a Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto
del impuesto retenido sea superior al monto resuitante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%)
sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacién, el contribuyente podra presentar una
declaracién jurada especial acreditando la retencion efecluada, y reclamar el excedente que, a opcién
del confribuyente, podra ser devuelto en efectivo o como un crédito fiscal para el pago de tributos
administrados por la Direccion General de Ingresos. Este crédito fiscal podréa ser cedido a ofros
contribuyentes. £l monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de valores no sera
acumulable a los ingresos gravables dei contribuyente.

En caso de que un tenedor de bonos del Emisor adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u
otro mercado organizado, al momento de solicitar al Emisor el registro de la transferencia de los
bonos a su nombre, deberd mostrar evidencia al Emisor de la retencién del 5% a que se refiere el
articulo 2 de la Ley 18 de 2008 y el Articulo 4 de la Ley No. 49 de 17 de septiembre de 2009 en
concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada
en la venta de los bonos.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses; De conformidad con lo dispuesto en el Articulo
270 del Titulo XVl del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Comision
Naciona! de Valores y se reguta el mercado de valores de la Republica de Panama, estaran exentos
del impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores
registrados en la Comision Nacional de Valores y que, ademés, sean colocados a fravés de una
bolsa de valores o de ofro mercado organizado.

Este Capitulo es un resumen de disposiciones legales y reglamentarias vigentes y se inciuye en este
prospecio informativo con caracter meramente informativo. Este Capitulo no constituye una garantia
por parte del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la
Reptiblica de Panama daré a la inversion en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono
debera, independientemente, cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversion en los Bonos
antes de invertir en los mismos.
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ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion al 30 de septiembre de 2009

1. Acciones y titulos de participacion

CANTIDAD DE .
TIPO DEVALORY VALORES LISTADO BURSATIL | CAPITALIZACION DE
CLASE EMITIDOS Y EN MERCADO
CIRCULACION
Acciones Comunes 1,682,422 NA NA
2, Titulos de Deuda
TIPO DE VALORY | VENCIMIENTO MONTO EMITIDO LISTADO BURSATIL
CLASE
Bonos Hipotecarios
Rotativos
Serie A Agosto 5, 2012 B/. 5,010,000 INDAO5S00000812A
Serie B Agosto 5, 2016 B/. 5,390,000 INDAOBO0C0CE16B

B. Descripcion y Derechos de los Titulos

1.

a)

Capital accionario

(a)
(b)
{c)
(d)
(e)

Acciones Autorizadas: 2,000,000 de acciones comunes

1,582,422 acciones comunes totalmente pagadas y iiberadas.

Acciones comunes con un valor nominal de diez balboas {(B/.10.00) cada una

No existen acciones suscritas no pagadas

Durante el periodo fiscal terminado al 30 de septiembre de 2009 se mantuvo en
1,582,422 el nimero de acciones emilidas y en circulacion.

A la fecha, no existen acciones del Emisor que no representan capital.

A la fecha, el Emisor no cuenta con acciones en tesoreria.

Al 30 de septiembre de 2009, existen 417,678 acciones comunes autorizadas pero no
emitidas. No existe compromiso de incrementar el capital en conexién con derechos de
suscripcién, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.

Existe una sola clase de acciones comunes con los siguientes derechos, preferencias y
restricciones:

(a)
(b}
(©)
(d)
(e)

todas las acciones tienen derecho a una participacion iguat en las utilidades de la
sociedad.

cada accion otorga a su fitular el derecho a voz y voto en las reuniones de
accionistas del Emisor.

todas las acciones lienen derecho a una participacion igual en las utilidades de la
sociedad.

todas las acciones tienen derecho a una participacion igual en ja distribucion final en
caso de disolucion v liquidacion del Emisor.

No se cuenta con clausulas de redencion o fondos de amortizacion.
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() No existen restricciones en cuanto al cambio de los derechos de los tenedores de
las acciones, mas que las establecidas por Ley.

(g) No existen cldusulas que discriminen contra tenedores existentes o futuros de tales
valores.

2. Titulos de participacion

A la fecha, no existen titulos patrimoniales o de participacion de naturaleza distinla a las
acciones de capital del Emisor.

3, Titulos de deuda

a)

La Comisi6n Nacional de Valores de Ia Republica de Panama otorgd al Emisor el registro
de una Oferta Publica de Bonos Hipotecarios Rotativos por US$50,000,000.00 mediante
Resolucién GNV-208-09 de 2 de julic de 2009. En agosto de 2009, Inmobiliaria Don
Antonio, S.A., emitio las Series A y B por un monto de $10,400,000.00, con los siguientes
términos y condiciones:

Serie A: US$5,010,000; tasa de interés fija de 5% anual, vencimiento final 5 de agosto de
2012. Fl pago a capital se realizara en pagos iguales trimestrales, mientras que los
intereses seran pagaderos trimestralmente sobre el saldo del capital no vencido.

Serie B: Monto: US$5,390,000, tasa de interés fija de 6% anual, vencimiento 5 de agosto
de 2016. Fi pago a capital se realizara en pagos iguales trimestrales, mientras que ios
intereses seran pagaderos trimestraimente sobre el saldo del capital no vencido.

La emisién de bonos cuenta con garantia hipotecaria y la fianza solidaria de Rey
Holdings Corp.

No existira una reserva o fondo de amortizacién para la emisién, por consiguiente los
fondos para e! repago de los Bonos provendran de los recursos generales del Emisor. El
pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas
acreencias que se tengan contra el Emisor. No existe limitacién alguna para la emision
de deuda adicional de la misma clase.

Con excepcién de las restricciones contempladas en la Ley, el Emisor no tiene
restriccionss en cuanto al pago de dividendos, recompra de acciones o disminucién de
capital. El Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente los Bonos, en forma
parcial o total, en cualquier momento después de cumplidos los dos afios desde la Fecha
de Oferta de la respectiva serie a redimir, (nicamente por el saldo a capital de los Bonos.
Esto implica que frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, el
Emisor podria refinanciarse redimiendo sus Bonos sin que los Tenedores Registrados
reciban compensacion alguna por la oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa
superior. Ademas, en caso de que [os Bonos, por razén de las condiciones prevalecientes
en el mercado, se llegaren a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores
Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su Inversion si en ese momento el
Emisor decidiera ejercer la opcion de redencion. El Emisor podré maodificar los terminos y
condiciones de cualesquiera de las series de la presente emision, en cualguier momento,
con el voto favorable de los Tenedores Registrados de los Bonos que representen al
menos el 51% del saldo a capital de los bonos emitidos y en circulacién de la respectiva
serle a modificar. Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de
cualesquiera de las series de la presente emisién, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-
2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la Comision Nacional de Valores adopta &l
Procedimiento para la Presentacidn de Solicitudes de Registro de Modificaciones a

Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Comision Nacional de Valores.
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d) Los siguientes eventos constituiran un Evento de Incumplimiento de la emision de Bonos:

i)
i)

Si el Emisor o el Fiador no pagase por mas de diez (10) dias hébiles cualquiera suma de
interés o capitai que hubiese vencido y fuese exigible con relacién a un Bono.

Si el Emisor o el Fiador manifestara de cualquier forma escrita, su incapacidad para
pagar cualquiera deuda por él contraida o caiga en insolvencia.

fii) Si el Emisor o el Fiador fuese disuelto o entrase en estado de liquidacion voluntaria o

forzosa o perdiese la licencia requerida para ejercer sus operaciones,

iv) Si el Emisor o el Fiador incumpliera por mas de diez (10} dias habiles cualquiera de sus

obligaciones o compromisos con respecto a la presente emision.

Si en la Fecha de Amortizacién trimestral de Capital o en un Dia de Pago de Interés, el
capital correspondiente o los intereses de un Bono, seglin sea el caso, no fuesen pagados
seglin corresponda, el Emisor pagara al Tenedor de dicho Bono, como (nica indemnizacion
y compensacion, intereses sobre las sumas indebidamente retenidas o negadas, ya sea por
razén de pago a capital o intereses, a una tasa de interés anual equivalente a la Tasa de
Interés de la serie de que se trate més dos por cento (2%) anual (la“Tasa de Interés por
Incumplimiento”), desde ta fecha en que dicha suma de capital o interés, segUin sea el caso,
venciere y sea pagadera hasta () la fecha en que dicha suma de capital o interés sea
pagada en su totalidad a la nueva presentacion del Bono al Emisor o (ii) el dia habil que el
Emisor designe como la fecha a partir de la cual dicho Bono debidamente presentado al
cobro y no pagado sera efectiva e inmediatamente pagado a su nueva presentacion al
Emisor, siempre y cuando dicho Bono sea efectivamente pagado en dicha nueva
presentacion. Cada Bono devengara intereses hasta su Fecha de Vencimiento o redencion
anticipada.  En caso de gque uno © mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen,
continuasen y no hubiesen sido subsanados, dentro de los quince (15) dias contados a
partir de la fecha en que cualquier Tenedor Registrado o el Fiduciario notifiquen por
escrito al Emisor y al Fiduciario del correspondiente Evento de Incumplimiento, el
Fiduciario, con ef acuerdo de Tenedores Registrados de los Bonos que representen al
menos el 51% del saido a capital de los bonos emitidos y en circulacion de a Emision (en
adeiante la “Mayorfa de Tenedores Regisirados”), podra: i} emitir una declaracion de
plazo vencido (la “Declaracion de Plazo Vencido”), 1a cual debera ser notificada por
escrito al Emisor, al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores
Registrados, por la cual se declararan todos los Bonos de la Emisién de plazo vencido y
se exigira al Emisor el pago inmediato de capital e intereses de los mismos y en cuya
fecha fodos y cada uno de los Bonos seran una obligacidn vencida sin que ninguna
persona deba cumplir con ningtn otro acto, notificacion o requisito y sin necesidad de
resolucién judicial previa; y I} solicitar al Emisor o al Fiador que haga un aporte
extraordinario por declaracién de plazo vencido al Fideicomiso de Garantia por el monto
que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos emitidos y en circulacién y los
intereses devengados por los mismos, ya sean ordinarios 0 moratorios.

Los Bonos de la emisién estaran garantizados por un Fideicomiso Irrevocable de
Garantia que ser4 constituido con MMG Bank Corporation, en beneficio de los Tenedores
Registrados de los Bonos, compuesto por: i) Efectivo, el cual para efectos del calculo de
cobertura del Fideicomiso, serd calculado al clen por clento de su valor; i) Primera
hipoteca y anticresis sobre terrenos y mejoras propiedad del Emisor o de sociedades
afiliadas o subsidiarias de éste y cualesquiera otros inmuebles que estas sociedades
adguieran en el futuro para su operacion. Las propiedades sobre las cuales recaigan
dichos derechos deberan tener un valor de mercado que cubra como minimo un ciento
diez por ciento (110%) del saldo a capital de jos Bonos emitidos y en circulacion, iii}
cesién de las indemnizaciones provenientes de las polizas de seguro de incendio y
terremoto, con extension de cubierta, sobre las mejoras presentes y futuras sobre las
propiedades dadas en primera hipoteca y anticresis al Fideicomiso de Garantia. El
Emisor aportara al Fideicomiso antes mencionado el efectivo recibido por la emision y
venta neta de los Bonos. Posteriormente, el Emisor solicitara al Fiduciario ias sumas de
dinero en efectivo producto de la venta neta de los Bonos, siempre y cuando dichas
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sumas de dinero en efectivo sean en este mismo acto reemplazados por una 0 mas
hipotecas sobre propiedades con un valor de mercado que representen como minimo el
ciento diez por ciento (110%) del monto de dinero en efactivo retirado por el Emisor. El
Emisor utilizara como empresa valuadora de las propiedades sobre las cuales se
constituira primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia, a
Panamericana de Avallos, S.A, empresa fundada en 1982, que cuenta con
profesionales con vasta experiencia en el ramo de la Industria, Finanzas y Construccion,
que se dedica a ofrecer servicios de valuacién técnica y econdmica. La empresa brinda,
en forma objetiva y técnica, los servicios de Avalios, Inspecciones, Peritaje y otras
formas de valuacion. El Fiduciario no podré disponer de los Bienes Fiduciarios en forma
contraria o distinta a la establecida en e! Instrumento de Fideicomiso.

En adicién, los Bonos de la emision estaran garantizados por la Fianza solidaria de Rey
Holdings Corp. Esta Fianza ha sido debidamente autorizada por la Junta Directiva del
Fiador. El Fiador garantiza irrevocable y solidariamente a cada Tenedor Registrado de un
Bono el pago puntual y completo del capital e intereses adeudados por el Emisor a dicho
Tenedor Registrado de conformidad con lo estipulado en los términos y condiciones de los
Bonos, asi como, los intereses moratorios que se ocasionen por el no pago en el término
estipulado, ya sea de! capital y/o de los intereses, ¥ los gastos y costas en que incurra el
Tenedor Registrado en la ejecucion de la Fianza; y por este medio el Fiador consiente en
todos los términos y condiciones de los citados Bonos, y consiente ademas en que
cualquier Tenedor Registrado de un Bono podra liberarlo sin que elio afecte la obligacion
del Fiador para con los demas Tenedores Regisirados y los derechos de estos. La Fianza
no se considerara extinguida ni mermada por cualquier modificacion, reforma o prérroga de
los Bonos o por acto u omision alguna de un Tenedor Registrado, ni por el hecho de que el
Emisor o el Fiador incumplan una o varias veces sus obligaciones, o que las cumplan
imperfectamente o en forma distinta a la pactada o que uno o mas Tenedores Registrados
no exijan el exacto cumplimiento de tales obligaciones, ya sea judicial o extrajudicialmente,
acordandose que tales actos, hechos u omisiones no implican ni se reputaran como
modificaciones de los términos de la Fianza. La Fianza es obligatoria para el Fiador desde
la fecha de su expedicién, sin necesidad de que cada Tenedor Registrado de aviso expreso
de su aceptacion. Cada Tenedor Registrado por la mera tenencia de un Bono acepta los
términos y condiciones de la Fianza. La Fianza se entiende constituida no sélo a favor del
Tenedor Registrado original, sino también a favor de los subsiguientes Tenedores
Registrados del Bono. La Fianza permanecerd en vigencia hasta que todas las sumas
adeudadas a los Tenedores Registrados de los Bonos hayan sido pagadas en su totalidad.
El Fiador declara que renuncia asimismo al domicilio asi como al derecho de sefalar
bienes y a los derechos de division y de excusion. Cualquier término en maylscula no
definido en la Fianza tendra el significado dado a dicho término en los Bonos. La
responsabilidad del Fiador bajo la Fianza no excedera la suma de Cincuenta Millones de
Doélares (U.S.$50,000,000.00), mas cualesquiera intereses, costas y gastos a que hubiese
lugar de conformidad con los términos de los Bonos y la Fianza. Todos los pagos bajo la
Fianza seran hechos en Délares norteamericanos, moneda de curso legal en los Estados
Unidos de América.

Finalmente, los Bonos de la emisién estaran respaldados por el crédito generat dei
Emisor. No existird una reserva o fondo de amortizacion, por consiguiente, ios fondos
para el repago de los Bonos provendran de los recursos generales del Emisor.

C. Informacion de Mercado

Los Bonos Hipotecarios del Emisor por un monto de US$50,000,000 se encuentran listados en ta
Bolsa de Valores de Panama, S.A.. Al 30 de septiembre de 2009, el Emisor mantiene emitidos: la
Serie A por un monto de US$5,010,000 (bajo el simbolo INDA0500000812A) y la Serie B por un
monto de US$5,390,000 (bajo el simbolo INDA0600000816B) regisirados en la Central
L atinoamericana de Valores, S.A. El banco liquidador para las operaciones en Latinclear es €l
MMG Bank Corporation,
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Il PARTE: Resumen Financiero
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. Y SUBSIDIARIAS
Estado de Situacion Financiera 30-Sep-09 30-Sep-08 30-Sep-07 30-Sep-06
Ventas Netas B/.413,145,353 [B/.367,711,065 |B/.31 3,038,104 [B/.242,234,145

Margen Operativo

B/. 85,177,648

B/, 76,414,856

B/. 64,407,025

B/. 48,139,347

Gastos Generales y Administrativos

B/. 70,060,489

B/. 65,849,139

B/. 56,008,531

B/. 45,189,610

Utilidad Neta 8/, 15,620,943 B/, 13,076,850 B/. 9,433,013 {B/. 5259147
Acciones emitidas y en circulacion 1,582,422 1,682,422 1,582,422 1,582,422
Utilidad por Accldn Bl. 0.87 |Bf. 8.26 B/ 5.96 |B/. 3.32
Depreciacién y Amortizacién B/, 66656,541 |B/. 6,710,078 |B/. 6,907,774 B/ 5,488,195
Utilidades o pérdidas no recurrentes |B/. 223115 | B/, 2,235,803 B/ 0 Bl 0
Balance General 30-Sep-09 30-Sep-08 30-Sep-07 30-Sep-06

Activo Circulante

B/, 65,814,196

B/. 56,262,103

B/, 44,766,343

B/, 35,594,174

Activos Totales

B/.160,848,418

B/.144,969,218

B/.132,581,661

B/.106,709,003

Pasivo Circulante

B/, 77,531,189

B/. 62,139,168

B/, 54,302,688

B/. 53,839,613

Pasivo a Largo Plazo

Bl. 24,723,268

B/, 32,999,374

B/, 39,181,480

B/. 19,761,572

Acciones Preferidas

B/ 0

B/, 0

B/ 0

B/ 0

Capital Pagado

Bf. 16,729,220

B/, 16,729,220

B/. 16,729,220

B/. 16,729,220

Utilidades Retenidas (neto de Imp. Comp.)

B/. 41,864,772

B/, 33,101,456

B/. 22,368,273

B/. 16,378,598

Patrimonio Total

B/, 58,593,991

B/. 49,830,676

Bi. 39,097,493

B/. 33,107,818

Razones Financieras 30-Sep-09 30-Sep-08 30-Sep-07 30-Sep-06
Dividendo / Acgidn Bl 4.23 | Bl 1.54 | Bl 2,15 [B/. 1.31
Pasivo Tofal / Patrimonio 1.75 1.91 2.39 2.22
Capital de Trabajo (B/.11,716,963) | (B/.5,887,065) {B/.9,5636,345) 1(B/.1 8,245,439)
Razon Corriente 0.85 0.91 0.82 0.66
Utilidad Operaliva/Gastos Fin. (Netos) 19.30 13.30 9.53 7.13




COMISION NACIONAL DE VALORES 27
Fermulario IN-A

Il PARTE: ESTADOS FINANCIEROS

Se adjunta al Informe de Aciualizacion Anual los estados financieros consolidados de Inmobiliaria
Don Antonio, S.A. y Subsidiarias, para el afio fiscal terminado al 30 de septiembre de 2009. Los
estados financieros consolidados del Emisor y Subsidiarias para los afios fiscales 2008 y 2008
fueron auditados por Deloitte.

IV PARTE: GOBIERNO CORPORATIVO

El Emisor, como parte del Grupo Rey, sigue los lineamientos del Comité de Auditorfa de Rey
Holdings Corp., sociedad que cumple parcialmente con las guias y principios de buen gobierno
corporativo recomendados por la Comision Nacional de Valores de la Republica de Panama.

Las politicas y practicas de la Junta Directiva de Rey Holdings Corp. (Grupo Rey) Incorporan
normas de buen gobierno corporativo que han sido establecidas de manera voluntaria, iniciandose
su implementacion dentro del afio fiscal 2005.

Se adjunta, al Informe de Actualizacion Anual, el cuestionario que contiene informacion sobre la
adopcién de normas de gobierno corporativo, tal como requerido mediante Acuerdo No. 12-2003
de 11 de noviembre de 2003 por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno
corporativo por parte de sociedades registradas en la Comision Nacional de Valores y se modifican
los Acuerdos 6-2000 de 19 de mayo de 2000 y 18-2000 de 11 de octubre de 2000,

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

Contenido minimo
1. indique si se han adoptado a o interno de la organizacion reglas o procedimientos de buen
gobiemo corporativo. En caso afirmativo, sison basadas en alguna regiamentacién especifica

Si. 1. EI Grupo Rey Holding incorporo las normas de Buen Gobierno Corporativo, as cuales
fueron establecidas de manera voluntaria desde el afio fiscal 2005.

2. En el mes de julio del afio 2007 se instaur6 el comité de auditoria, e! cual esta compuesto
por 8 miembros.

2. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:
a. Supervisién de las actividades de la organizacion por fa Junia Directiva.

S

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente al
control accionario.

Si

¢. Existencia de criterios de independencia aplicables a ia designacién de Directores frente a la
administracion.
Si

I Adicionado por el Acuerdo No.12-2003 de 11 de noviembre de 2003
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d. La formutacion de regtas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo
reducido de empleados o directivos.

Si

8. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de
Riesgos, de Auditoria,

Si

f La celebracion de rouniones de trabajo de la Junta Directiva y lavantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones.
Si

g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacion.

Si

3. Indique si se ha adoptado un Codigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de
divulgacién a quienes va dingido.
Si. 1. Lecturay seminario de codigo de Etica en las inducciones de los empleados nuevos

2. Material Impreso

3. Sitio web de la empresa

Junta Directiva

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

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

El parametro de informacién y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y terceros es
la presentacion de Estados Financieros 8 Informes de Actualizacién Trimestral y Anual, ademas
de su publicacion en el sitic web de ia empresa www.smrey.com . Reuniones de accionistas
anuales y Junta Direcliva mensuales. En adicion el emisor divulgard cualquier hecho que s
considere relevante.

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

c. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucion y destitucion de fos
principales sjecutivos de la empresa.

Si

d. Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave.

Si

e. Control razonable de! riesgo.

Si

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

Si

g. Proteccién de los activos, prevencion y deteccién de fraudes y ofras irregularidades.

Si

h. Adecuada representacién de todos los grupos acclonaries, Incluyendo los minoritarios.
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(Esta informacién dabe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
piiblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

Si

i, Mecanismos de control interno det manejo de la sociedad y su supervision periddica.

Si

5. indique si las reglas de gobiermo corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de ia
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u olras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la
consgecucion de intereses personales.

Si

Composicion de la Junta Directiva
6. a. Numero de Directores de la Sociedad

9

b. Namero de Directores Independientes de fa Administracién

7

¢. NGmero de Directores Independientes de los Accionistas

3

Accionistas

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

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas pliblicas de acciones. Para ofertas
publicas de ofros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

No

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccion de auditores externos.

{Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministraré solo cuando sea de importancia para el pubtico
inverstonista a juicio del emisor).

No

¢. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social
ylo estatutos de la sociedad.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piiblicas de acciones. Para ofertas

publicas de olros valores, se suministrara solo cuando sea e importancia para e} publico

inversionista a juicio del emisor}.

Si

d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas
plblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

Si
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o. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejeculivos Clave.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para et plblico
inversionista a juicio del emisor).

Si

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracién accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas

publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico

inversionista a juicio de! emisor}.

Si

Comités

Prevén las reglas de gobierno corporativo fa conformacion de comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditoria ; o su denominacion equivalente

Si

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; 0 su denominacion equivalente

Si. Los temas de Cumplimiento y Administracion de Riesgos son cubiertos en Comité de Auditoria

¢. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y gjecutivos clave; o su
denominacion equivalente

No

d. Otros:

Comité Ejecutivo

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

a. Comité de Auditoria

Si

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.

Si. Los temas de Cumplimiento y Administracion de Riesgos son cubiertos en Comité de Auditoria

¢. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y gjecuiivos clave.

No

Conformacion de los Comités

10.

Indique como estan conformados tos Comités de:

a. Auditorfa (nimero de mismbros y cargo de quisnes lo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

3 Directores de la Junta Directiva, un miembro del comité ejocutivo (VP de Finanzas), un
independiente, un miembro de la firma de Auditoria Externa (socio) y el coordinador del
departamento de Auditoria Interna y el contrator de! segmento de supermercados Romero

b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

7 Ejecutivos claves del comité ejecutivo (VP de Finanzas, VP de Desarrollo Organizacional, VP de
Tecnologia, VP de Operaciones, VP Mercadeo, Gerente de Agroindustrial, Gerente General)

¢, Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

No
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V PARTE: ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Rey Holdings Corp., fiador de la emision de Bonos Hipotecarios Rotativos de Inmobiliaria Don
Antonio, S.A., mantiene registro de sus acciones comunes ante la Comision Nacional de Valqres.
Favor referirse al Informe de Actualizacion Anual al 30 de septiembre de 2009 de Rey Holdings
Corp..

VI PARTE: DIVULGACION

El Emisor divulgara el Informe de Aclualizacién Anual mediante su inclusién en la pagina de
internet de la Cadena de Supermercados Rey de acceso publico en: Www.SMrey.Com. l?a! fecha
probable en la cual se podra tener acceso al informe de Actualizacién Anual es el 30 de diciembre
de 2009.

VIi PARTE: DECLARACION JURADA

Se adjunta al Informe de Actualizacién Anual la Declaracion Jurada otorgada ante Notario Pablico,
segun el Articulo 3 de Acuerdo No. 8-2000 de 22 de mayo de 2000 (Modificado por el Acuerdo 10-
2001 de 17 de agosto de 2001 y el Acuerdo No. 7-2002 de 14 de octubre de 2002).

Panama, 30 de diciembre de 2009

Representante Legal:

Nicholas Psyghoyos
Presidente
Inmobiliarla Don Antonio, S.A.




