REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

ACUERDO 18-00
(de 11 de octubre de 2000, modificads por los Acuerdos Ne.12-2003 de 11 de noviembre de 2003,
No. 8-2004 de 20 de diciembre de 2004 ¥ No.2-2007 de & de marzo de 2007)

ANEXD No. 1
FORMULARID IM-A

INFORME DE ACTUALIZACION
ANUAL

Afio Terminado al: 30 de septiembre de 2013

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1989,
EL ACUERDO No. 18-2000 DE 11 DE OCTUBRE DE 2000,
EL ACUERDO No. 12-20023 DE 11 DE NOVIEMBRE DE 2003,
EL ACUERDQ No. 8-2004 DE 20 DE DICIEMBRE DE 2004 ¥
EL ACUERDO No. 2-2007 DE 5 DE MARZO DE 2007

RAZON SOCIAL DEL EMISOR : INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO : Banos Hipotecarios Rotatives - $50MM
Resoluckin Ne.CNV-208-09 de 2 de julio de 2009

Bonos Corporativos - $100MM
Resolucion Mo.5MV-51-12 da 15 de febrero de 2012

TELEFONO Y FAX DEL EMISOR : Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887
DIRECCION DEL EMISOR » Calle 50 y Calle 75, San Francisco

CORRED ELECTRONICO DEL EMISOR: reyholdings@smrey.com

Este documento ha side preparado con el conocimiento de que su contenido sera
puesto a disposicion del publico inversionista y del pablico en general.
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I PARTE: DESCRIPCION DETALLADA DE LAS ACTIVIDADES DEL EMISOR

. INFORMACION DE LA COMPARIA

A.  Historia y Desarrollo del Emisor

1. Larazdn social del Emisor es: Inmobiiaria Dan Antonle, 5.8

2 El Emisor @s una sociedad anénima o

de iz Replblica de Panama

3. El Emisor s una sociedad constiluida medants
oclubre de 19390, de la Mataria Ones d

Rollo 30815, Imagen 0022 de I Seceion de Mic

el 30 de octubre de 1990, La existencia de la 5

4. Domicilio Comercial

el Circuila de Panama

. Calle 50 y Calle 75, San Francisco

rganizada y existenta de conformidad con las feyeas

Escritura Publica Ndmero 2528 de 5§ de
, nscrita en la Ficha 240563,
ropeliculas {Mercantil) del Registro Pablico
aciedad es parpetua.

Apartado Postal . DB30-D0682 Panamid, Republica de Panama
Correa Elecirénico reyholdings@smrey com

Teléfono P 2T0-5500

Facsimil . 270-0887

Durante el afo fiscal 2012 {octubre 1ero 2011 & sepliembre 30 2012) &l Emisor, emitié las
Series L, M y N de los Bonos Hipotecarios Rofativos {Dferta Publica de US$50,000,000.00
aulorizada mediante Resclucidn CNV-208-09 de 2 de jubio de 2009 de ia Comisién
Macional de Valores). Al 30 de septiembre de 2013, el saldo a capital de los Bonos
emilidos y en circulacion era de:

Serie Tasa da Plazo Vencimienta Monto Saldo a Capital
Interds Final Emitida . = |

A 5.00% 3 arfos 5ago 12 LISE 5010000 Uss i]
R 5.00% 7 afos Sago 16 LUSF 5390 000 US§ 2,510,000
[ J3.75% 5 ahos 16 rmar 16 UsE 5000000 LSS 2,500,000
] 3.75% £ afps 14 fid 16 LSS 7,000,000 USE 4.200,000
E 3.75% 5 anos 12 sep 16 LISE10,000 000 USE 6.000,000
F 3.75% 5 anos 28 oot 16 LSS 3.000,000 LS5 1,950,000
G 4.75% 7 afios 12 dig 18 USs 3.500.000 LSS 2625 000
H 4 V5% T afos 17 abr 18 LES15 000,000 U$E1L‘_E1_{E"3

I 3.75% & afos B may 17 LI5S 1,000,000 LSS 780,000

J 3. 75% 5 afes 30 jul 17 LSS 5,100,000 USE 4 080,000
K 4.75% 7 afios 27ago18 | USS 2.700,000 LSS 2314285

L 4.75% 7 ahos 7 mar 20 USE 4800 000 USS 4457143
M 4. T5% T afios 27 may 20 US55 2,650,000 LSS -2 550,004
N 4.75% 7 afos 5 ago 20 LS5 2,450,000 USE 2 450,000

| Total USE48.518,7T62

A su vez, durante e afo fiscal 2012, el Emisor, emitid las Series A-
de la Sene A (Bonos Hipotecarios

1, A-2, A-3, A4 y A5
Rotativos) de los Banos Corporativos (Oferta Publica de

US35100.000,000.00 aulorizada mediante Resclucidn SMV-51-12 de 15 de febrero de 2012
de la Superintendencia del Mercado de Valores). Al 30 de septiembre de 2013, el salde a
capital de los Bonos emitidos y en circulacién era de-
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Serie | Tasa de Interés Flazo | Vencimiento Monto | Saldoa ]

Final Emitido Capital |

A 4.75% 7 afios Snovi18 | USS 7,000,000 | USS 6250000

A2 3.75% 5 aros snovi? | USS 1135000 | USS 984,750

A3 4 755, 7 afios 17dic 18 | USS 7,000,000 | USS 6.250.000

Ad 4. 75% 7 afhos Sfeb20 | USS 6.000,000 [ USS 5571429

A5 3.75% § aflos 27 may 18 | USS 2250000 | US5 2137 500

B Libor {30 + 8.00% [fasa
i T $afos | Smey 2111 | USS30,0000.000 | USS 30,000,000
Total | US§ 51,173,679

principaimente a la expansion y modernizacion de las cadenas de

Romera y Mr. Precio y las cadenas Metro Plus ¥ Metro Express. Los principales activos
del Emisor contindan siendo las prapiedades, mobiliarios, eguipos mejoras a la

propledad arendada,

05 cuales representaron (neto de depreciacicn ¥ amortizacian} al

47.6% del total de activos consclidados. Las nuevas inversiones de caplital realizadas en
el perioda fiscal terminada el 30 da septiembre de 2013 se encuentran localizadas en &l

territoric nacional

¥ st financiamiento provine principalmente del flujo de caia

generada par

las operaciones del Grupo Rey y la emisidn de Bonos Hipotecarios, En adician, durante el

ano fiscal terminado el 30 de septiembre de 2013 se realizaren inversiones

&n el orden de

US$3.1 millones en inversiones en asociadas y US3621 mil en sistemas de tecnalegia e

nformacitn financiers y contable,

7. El Emisor mantiene relaciones con las siguientes entidades financieras v de crédilo: Banco
General, 5.4, Global Bank Corporation ¥ BAC Internaticnal Bank,
8. A conlinuacién se presenta un cuadro de Capitalizacidn y Endeudamiento de Inmobiliaria

Don Antanio, S_A. y Subsidiarias al 30 de septiembre da 2013:

FPasivos Corrlentes

Prestamos y Sobregiros por Pagar
Obligaciones por Arrendamiento Financlera
Bonos Emitidos

Cuentas Por Pagar

Citros Pasivas Corrientes

Taotal de Pasiva Corrientes

LSS
LSE

US$165,611,761

Pasivos Mo Corrlentes

Prestamos por Pagar

Obligaciones por Arrendamienta Financiero
Boros Emitidos

Bonos Subordinados

Otros Pasivos

Total de Pasivos No Corrientes

5%

US$111,327 481

Total de Pasivos US5276,939,242

Patrimonio de Accionistas US% 71,965,708

Relacidén Pasivos | Patrimonio 3.85

315,521 garantizado
1,066,352 parantizado
USS 15229500 garantizado
U35 147 473,481 no garantizado
US$ 1,526 907 no garantizado

0 garantizado
USE 3278728 garantizado
USE 544582940 garantizada
USS 30,000.000 no garantizado
USS 23,585,813 no garantizado
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10.

Contingencias:

El Emisor, en conjunto con empresas controladas par Rey Holdings Corp, son garantes de
la emisidn de Valores Comerciales Megociables (VCN's) de Empresas Tagardpulos, S.A,

En adicién, al 30 de sepliembre de 2013, el Emisor mantenia pasivos contingentes de
reclamos  oniginados del curse  ordinarie del negocio, los cuales asclenden
aproximadamente a US$131,945 (refigrase al Numeral 10, Litigios Legales de |a Seccion
C del Capitulo | de este infarme)

Durante e perfodo fiscal terminade al 30 de septiembre de 2013, no ha habido oferla de
compra a intercambio por terceras paries respecto de las accicnes dal Emisor. Durpn!

I=5al \Rminaon il S0 de sepbambra e 2015 6l Emiao a0 NV Siones &n . g
SIgUIENRES Asacadan Invergiones Caulva aclividad peincioal Bignes Raicas (&S00
S nvestmanlectivdad prmcipal Beenes Baioas | 1o B3N,

El Emisor cumple voluntaria vy parcialmente desde el afio fiscal terminado el 30 de
sepliembre. de 2005 con las guias y principlos de  buen gobierno  corporativo
recomendadas por la Comision Nacional de Valores. Para detalles referentes s |as
paliticas y practicas de buen gobierno corporative del Emisor refigrase a la IV Parte de
esté informe,
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B. Pacto Social y Estatutos del Solicitante

1. Ala fecha, no exssten negocios o contratos anire &l Emisor y sus Directores & Dignatarios,
salvo contratos de frabajo o contratos bajo el plan de opcién de compra de acciones de
Rey Holdings Corp. a favor de Direclores Que actian como Ejeculivas del Emisor,

2. A la fecha, no existen disposiciones en al pacto social del Emisor en relacitn a que
Directores, Dignatarios, Ejecutivos o Administradares dal Emisor tengan: a) la facultad de
volar n una propuesta, arreglo o contrate en la que lengan interés; b) la facultad para
volar por una compensacikin para si mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva, en
ausencia de un quérum independiente: ¢) refiro o no retiro de Direclores, Dignatarios,
Eiecutivos o Administradores por razones de edad. Para ser Director del Emisor no se
requiere ser accionista del mismo

3. Mo existen restricciones en cuanto al cambio de los derechos de los tenedores de las
BCoiones, mas que las eslablecidas por Ley,

4. La Junta General de Acclonistas gjerce el poder suprema de la sociedad ¥ 58 reunird en
reunicn ordinaria por lo menos una vez al afo en la forma y en el dia que determinen los
Estatutos y mienfras no sean aprobados los Estatulos en la fecha gue convogue e
Presidente de la sociedad. La Junla General de Accionistas también sesionard en
reuniones extracrdinarias que seran convocadas por el Prasidente de la socledad o por
cualguier ofro funcionario o dignatario de la socedad a quien 1a Junta Directiva autarica
para hacer la convocaloria y en los casos en que estipulen los Estatutos de la sociedad,
Las reuniones de la Junta General de Accionistas podran celebrarse en cualguier pare
deniro de la Repdblica de Panama o en el lugar o lugares que sedale la Junta Directiva,

2. Alafecha no hay imitaciones en los derechos para ser propietario de valores del Emisor,

6. A la fecha, las acciones del Emisor son de libre circulacidn y no existe resiriceion alguna
para su Iraspaso. La propiedad efectiva de la tolalidad de las acciones del Emisar, al 30
de sepliembre de 2013, se enconiraba en posesiin de un solo accionista, Rey Heoddings
Corp,,

7. Las modificaciones al capital social def Emisar se realizaran segin lo requerido por |3 Ley,
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C. Descripcién del Negocio

El Emisor se dedica a la actividad da ventas al por menor en supemercados, bajo las cadenas
de Supermercados Rey, Romero v Mr. Precia. En adicion, el Emisor maneja las cadenas Metro
Plus y Metro Express, las cuales han evolusionado a tiendas de conveniencia. Actualments. las
oficinas administrativas del Emisor se encuentran ubicadas en Calle 50 y Calle 75, San
Francisco, Civdad de Panama

1. Giro Normal de Negocios

A traves de los aflos, e Emisor que opera las cadenas de Supermercados Reay, Supermercados
Romero y Mr, Precio, se ha diversificade en una varnedad de actividades relacionadas a la
importacion, procesamiento ¥ comercializacion de productos comestibles ¥ olras mercancias
secas relacionadas; slends sus principales actividades |s importacién y comercializacién al por
MENGT de mercancias, viveres y productos para el hogar en general, Otras actividades inzluyan
el procesamiento y empaque de vagetales v cames, farmacias dulcerias ¥ pastelerias enlre
otros.  En cuanto a servicios, la Cadena de Supermercades Rey ha desarrollado una sarie de
senvicios de valor agregado tales como servicios de: Multipagos {presente en las tres cadenas)
mediante el cual se pueden realizar Pagos a mas de cincuenta empresas o servicios publicos,
Relojeria, Cerrajeria; McDonald's: Salones de Belleza, Heladerias; Correos Macionales:
Telefonos Celulares; Registro Fublice, Duran Coffes Store: Casas de empaio; Oficinas Unidn
Fenosa: Bancos! internet Café; copiado y foldgrafo

Con la adquisicién en el afio 2011, por parle de Inmobiliaria Don Antonio, S.A , subsidiaria de
Rey Holdings Corp., ambas empresas del Grupe Rey, de las operaciones de las cadenas
Farmacias Metro y Econa Farmacias, las cuales fueron integradas al Grupo Rey en Enaro de
2012; el Emisor expande su presencia en ef segmento de farmacias en & pals. Ademas de
repreésentar una excelenle oporiunidad de nagocio, la operacidn aporta al desarrolla BCONGMMO
del pais. La integracidn de Farmacias Metra ¥ Econo Farmacias al sistema de gestion del
Grups Rey crea sinergias adicionales ¥ nuevas oporlunidades y ofertas comerciales, tanto para
los colaboradores como para los clientes de las cinco cadenas propledad del Emisar,

Tanto la cadena de Supermercados Rey como la Cadena de Supermercados Romero manejan
mas de 54,000 articulos diferentes, diversificadas en las categorias de viveres, cames, legumbres,
licores, farmacia, dulceriz y panaderia, producios para el hogar, ferreteria, cosméticos v dfiles
ascolares y de oficing enire otros.

La cadena da Supermercados Mr. Precic maneja mas de 23,000 arliculos diferentes, diversificados
en las calegorias de viveres, cames, legumbres, licores, farmacia, dulceria y panaderia. productos
para el hogar, ferreteria, cosmélcos, ¥ Gtiles escolares enfre ofros,

Las cadenas de Supermercados Rey, Supermercados Romers ¥ Mr. Precio cuentan dentro dal
Grupo Rey con empresas soporte dedicadas a complementar y brindasr apoyoe a los
Supetmercados, incluyendo mayor integracion vertical y contral de calidad,

El Emisor para este afic fiscal 2013 ha realizado e lanzamiento de una nueva propuesta de
negocios para las Farmacias Metro; evolucionando a un concepto de tienda de canveniencia en
donde se mantiene el drea de recetario pero a la vez se expande & surtido de las tiendas a un
caracter de mini super. Este nuevo formato que se presenta al cliente bajo la marca Metro
Plus cuenta con tres secciones dentro de las liendas: Farmacia, Comestibles (incluye desde
almuerzos rapidos hasta snacks) y Cuidado Personal v de Bebe.
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En cuanto a las Econofarmacias las mismas han sido relanzadas bajo el nombre de Metro
Express.

En cuanio a la cadena Metro Plus ¥ Metro Express, las mismas Mmanejan mas de 30,000
articulos diferentes, diversificados en las calegorias de farmacia, productos para el hagar,
cosmeticos, y Utiles escolares entre ofros.

2. Descripcion de la Industria

La Aclvidad de Supermercados en Panama es una industria compefitiva. En la Republica de
Panama, existe & cadenas de supermercados Importantes (El Rey, Romero, Super 09, Machetaza,

hogar. La compelencia se basa princspalmente en precio y conveniencia. Los hararios de atencicn
al piblico se han extendido como consecuencia de esta competencia.

Las grandes cadenas de supermercados tienen venlajas comparativas contra sus competidores
mas pequenios, ya gue sus volmenes ks permiten reducir costos y oblener mejores precios de
sus suplidores, Sin embargo, muchos productos akmenticios compiten en base a diferenciacian Y
tienen un solo suplider local. Dada la alta compatencia y proiferacion de locales dedicados a 1a
venta al detal de productos alimenticios ¥ para &l hogar, los competidores en esta industria no
liznen mucho poder de negociacidn sobre sus clientes Les principales factores de éxito en esta
industria son. precio, variedad y calidad, localizacian ¥ conveniencia, servicio, presentacién y
diferenciacion, Para diferencisrse mas de sus competidores los supermercados implemeantan
frecuentes campanas publicitanas y acasionalments organizan rifas y promociones importantas.

Por otre lado Metra ha ido evolucionando a un canceplo innovador en el mercado Panamefo que
&5 la tienda de conveniencia con recetario, cerca del hogar o lugar de trabajo del consumidor con
tamafios de 400 a 800 metros, donde se safisfacan necesidades de compras de dltima hora ¥ por
supuesio da farmacia,

Mo existen grandes barreras para entrar a competic en este negocio; economias de escala son
importantas pere no indispensables. Los sulpermercacos lambién compilen con abaroterias,
mercados de baro y cadenas de conveniencia como Super 7, Va y Ven y olras.

3. Principales Mercados

Aclualmente, el Emisor es uno de los principales participantes en la industria de ventz de
viveres y mercancias secas en general en Panama con venlas netas para el afo fiscal 2013
(cherre al 30 de septiembre) por USS677.1 millones. Es tal el nivel de diversificacion det Emisor,
que ningin producio o servicio en particular representa mas del 10% de sus ingresos
consolidados.  lgualmente diverso es el ndmero ¥ gama de los clientes del Emisor, ya que
ningun cliente en particular representa mas del 1% de las venlas consclidadas,

4. Estaciones Climaticas

Las estaciones climdticas no afectan de forma significaliva el negocio dal Emisor. En cuanto a
la fuenle y disponibilidad de materia prima, el Emisgr manaja en agregado mas de 54,000
articulos diferentes, los cuales son principalmente productos terminados para su distribucion ¥
provienen de una gran diversidad de suplidores locales e internacionales
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§. Canales de Mercadeno

El Emisor cuenta con los siguientes canales de distribucion;

La Cadena de Supermercados Rey: cuenta con veinticuatro (24) supermercados, con la sigulents
distribucion geongrafica:

Panama: Via Espaia, El Dorado. Calle S0, Plaza Amador, 12 de Octubre. Milla &, Chorrera,
Chanis, Villa Lucre, Vista Alegre. Caranado len el Distrilo de Chame), Brisas del Golf, Albrook,
Centannial, Versalles, 24 de Diciembre ¥ Rey Costa Verde (recien inaugurado).

Colon:  Calle 7, Calle 13, Sabanitas y Cenfro Comercial Los Cuatrp Allos

Chiriquic  David

Herrera: Azuero, (en el distrito de Chitré),

Cockd:  Rey El Valle (reclen ingugurade)

La Cadena de Supermercados Romero: cuenta con once (11) supermercados.  E primer
Supermercado Romero fue el de Concepcion de Sugaba, establecido en el afto 1984 y desde esa
fecha se han ido estableciendo supermercados con la siguiente distribucian geografica:

Chiriqui- 5/M Pargue, S/M Doleguita, S/ San Mateo, S/M Concepcion Parque, Plaza Bugaba,
S/M Velcan, S/M Puerto Armuelles, SiM Boguele y S'M Barrio Bolivar.
Bocas del Toro: Plaza Changuinola,

La Cadena de Supermercados Mr. Precig: cuenta con diez (10) supermercados, con la
siguiente distribucion geografica:

Panama Villa Bekén, Teremar, Campo Lindbergh, La Cabima, Torrjos Carter, Mafianitas, Santa
Librada, Villa Lobos, Cerro Batea y Mr. Precio Vistamar, frente al Nicolas Solano,

La Cadena Metro Plus: cuenta con veintidos (22) puntos de venta con la sigulente distribucion
gecgrafica

Panama Bethania, Calle 50, Chanis, Obarrio, Tecumen, Villa Lucre, Brisas del Gaolf, Altes de
Panama, Marbella, Dorado, Via Pomras. Cangrejo, Costa del Esle, Paitilla, Transistmica. San
Francisco, Versalles , Coronado, Villa de las Fuentas. Metro Flus Business Flve en Costa del
Este vy Metro Plus Vistamar.

Herrera: Chilré

La Cadena Metro Express cuenta con siete {7) farmacias con la siguiente distribucion geografica:

Fanama: Pedregal, La Cabima, Teremar, Via Argentina, Hate Pintado, Villa Zaita, Allos de
Panrama
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6. Patentes, Licenclas Industriales

A la fecha, no existen patentes, licencias indusiriales, comerciales o contratos financierns. da
los cuales el Emisor sea dependiente y gque afecten significetivamente su negocio o
rentabildad

7. Posicidn Competitiva

En cuanto a la actividad principal de las empresas que controla el Emisor, {Supermercados
Rey, Supermercados Romero y Mr, Precio al igual que las Metro Plus y Metro Express), de
acuerdo a estimaciones de la empresa, constituye una de las principales cadenas de liendas en
el pais en base a su participacién de mercada.

8. Regulaciones Publicas

En alencién a las normas que regulan en Panama a las sociedades andnimas ¥ donde el
Emisor es una de ellas, las Instiluciones Plblicas que confrolan su  funcionamiento
administrafivo son.

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

t) El Minisleric de Economia y Finanzas en cuanto a su Tasa Unica, rentas e impuestas
nacicnales,

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

Paor ofro lado, el Emisor cumpla con las disposiciones de salubridad gue le exige el Ministerio de
Salud al igual que con las de salubridad ocupacional que le impone el Ministerio de Trabajo, al
igual gue las disposiciones de Autoridad de Proteccidn al Consumidor v Defensa de |a
Competencia (ACODECO) y Autoridad Nacional del Ambiente [ANAM),

9. Tributos

Ver Capitula VI Tratamiento Fiscal de este infarme

10.Litigios Legales

Al 30 de sepliembre de 2013, el Emisar mantenia pasivos contingentes de reclamos iginados del
curso ordinario del negocio, los cuales ascienden aproximadamente a US$131. 945, Basados en
mformacion provista por los asesores legales internos y externos, el Emisor esta fomando acciones
en conira de tales demandas y esperan tener resultados favorables en todas las ingtancias por lo
que no se ha establecido provision alguna.  Las demandas principales se presenlan a
confinuacian.

Rafael Morales Arosemena v Gladis Falcon de Morales vs Agroindustrial Rey, 5. A, proceso
ofdinario de mayor cuantia US5806,000.00, Juzgado Séptimoe del Circuite. Civil de Chiriqui. Se
condeno a los demandados en segunde instancia al pago de US5131,845.00; la sentencia esta en
casacion en la Sala Civil de la Corte Suprema de Justicia,
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D. Estructura Organizativa

El Emisor forma parte del Grupo Rey (Rey Heldings Corp. ¥ Subsidiarias). uno de los
principales grupos en la industria de distribucion de viveres y mefcancias secas en general en
Fanama,

Rey Holdings Corp. acida como empresa tenedara de 2cciones de Empresas Rey, SA
glien & su vez actia como empresa tenedora de las acciones de |as siguientes empresas:
Inmobifiaria Don Antonio, S.A. (incluye & sus Subsidiarias 100% poseidas Forestadora Rey,
S.A.. Rey Trading, Inc. y Empresas Metro, S.A.). Agroindustrial Rey, S.A, v Setrey, S A En
SU conjunto el grupe de empresas que controla el Emisor son propietanas y operan en un
100% las cadenas de Supermercados Rey, Supermercados Romero, Supermercadas Mr
Precio y las cadenas Metro Plus y Metro Express. El Emisor y todas las empresas
controladas por ella, con excepcidn de Rey Trading, Inc., han sido constituidas bajo la
jurisdiccitn panamedia y tienen su domicilo en Panama. Rey Trading, Inc. ha sido constiluida
bajo la jurisdiccidn de los Eslados Unidos de América ¥ tiene su domicilio en ta Ciudad de
Miami, Florida.

Organigrama

Roy Holdings Corp.

Tencdora o
ALCiones

Emprosas Rey, 5.4,
100%,

1 1
Irtrmabiliaria Dan Aproirdustrial Rey,
Anfonio, 5.0 S8

100 F00%

Sekroy, 5.4
1009

Forostadora Roy, : Ermpiosas Metro,
5 A Rey Trading, Inc, e
1005

100 1%
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E. Propiedades, Mobiliario, Equipo ¥ Mejoras

Los principales actives del Emisor ¥ sus Subsidiarias lo constituyen sus propiedades (excluye
propiedades de inversidn), mobiliario. 8quipe ¥ mejoras a la propiedad arrendada, os Cuales
representan al 30 de septiembre de 2013 {neto de depreciacion) el 47.6% del total de activos
consolidados. Estos se encueniran disiribuidos de |2 siguiente manera;

|_ Coslo Depreciacion Valor Neto

| en Libros
Terenn USS 44058653 | USE 0] USS 44 858553

|_Edificin 65,336,970 14,174,768 51,182,211
Majoras 36,458 027 13.040 270 23,417 057 |
_Planta. Equipos y Autos BE.344 484 80,897 782 55,245 722
Construcciones en process 6570430 1] 8570430

| Equipo baje Amendamiento Financiern 4,551,871 253,500 4,508,371
Total USE244 520,444 | USS 78,467,000 | USS 1EE,E5:!.¢441

Estos activos estdn valorados al costo, menos la depreciacion y amortizacian acumuladas. Las
rencvacines y mejoras imporiantes se capilalizan, mientras que los reemplazos menoras,
TEparaciones y mantenimiento que no mejoran el active ni alargan su vida atil rastante, se
cargan contra operacicnes a medida que se efectizn

F. Investigacién y Desarrolio, Patentes, Licencias, ete,

Agroindustrial Rey, S.A., empresa relacionada al Emisor, mantiene con sus proveadoras
asgoiados v en instalaciones propias, programas de investigacidn permanentes para el
desarrolic @ introduccicn de nuevas variedadas de vegetales, al igual que nuevas técnicas de
praduccion a fravés de asesorias con consullores especialistas an tecnalogias de vanguardia,
Le anterior no solo permite abtenar productos nuevos, sino también obtener mejor eficiencia en
la produccidn.  Asimismo, en el drea de carnes, Agroindustrial Rey, SA, uliliza consultores
expertos en diferentes dreas como: salud animal, nutricion, genélica y manejo para
proveedores asociados v fincas propias, para la obtencidn e implementacidn de nuevas
lecnologlas y mejoramiento genético, slempre onentados a mejorar |a calidad y eficiencia en la
produccion.  Agreindustrial Rey, 5 A. ha estada inviriendo sostenidamente en los Oltimos cinco
afos en promedio mas de USS100,000 pof afio en esla gestion.

G. Informacion sobre Tendencias

El Emisar con sus cadenas de Supermercados Rey y Supermercados Romero esta orientade a
la satisfaccion total de los clientes &l convertirse en un ceniro de sofucionss para la familia, ya
que hoy dia no sélo se encuentran los mejores produclos nacionales e imporados, cames con
los mejores cortes y marinadas, pan fresco, ensaladas preparadas, sinc que también se
efectuan compras con mayor comodidad al lener access dentro de los Supermercados a
servicios hasta de 24 horas, tales como farmacias, bancos, correo, pago de servicios,
fotocopiado. salén de belleza, sarvicios de internet, comidas rdpidas, entre ofros.  En adicion, el
Grupo Rey, con la cadena de Supermercados Mr. Precic, cuenta con un conceplo de
supermercado pequefio los cuales son surtidos con un 76% productos comestibles y un 24%
producios no comestibles. Ademas cuentan con un servicio de farmacia completo. Los
Supermercados Mr. Precio estén dirigidos a capturar agueila parte del mercado atendida por
peguenos supermercadoes tradicionales, tiendas de auto senvicio y pequefias tiendas manejadas
por familias o abarroterias que actualmente suplen a dicha mercado.

El Emisor prevé continuar con su expansion de [as cadenas de supermercados, Rey, Romera,
Metro y Mr. Precio. siguienda la tendencia en |a indusiria de supermercados 2 nivel mundial de
optimizar la cadena de abastecimientos, ampliando aun mas su integracidn a lo largo v ancho
del pais. logrando mayores economias de escala y nivelas de aficiencia,
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En &l mismo sentido, el Emisor pretenda consolidar a Metro Plus ¥ Metro Express como liendas
de conveniencia, enfocadas en brindar soluciones de CoOmpra rapida a los consumidores para
loda ocasion. Meifro Plus, especificameante, lene como dreas desting: recetario, dliles
escolares, regalos y cuidada personal Adicionalmente cuenta con una canasta de productos
para satisfacer compras de (itimo moments o de rellena de la alacena, Asi mismo se refuerza
la Imagen de conveniencia por la ubicacidn carcana al consumidar v servicios como, pagos de
servicios poblicos en Muttipagos, compra de tiqueles para eventos y envoltura de regalos,

Metro Plus y Metro Express cuenta con una alta imagen de profesionalismo en sus recedarios,
lo que proporciona una diferenciacion con farmacias dentro de los  supermercados u otras
farmacias chicas independiantes.

Par lo anterior, la marca Metro fue acogida por el Emisor para ser la marca de todos BUS
recelarios incluyendo los que se encuentran dentro de los supermercados



SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 13
Formulario |M-A

Il. ANALISIS DE RESULTADOS FINA NCIEROS ¥ OPERATIVOS

El Emisor se dedica a la actividad de venlas al por menor en supermercados bajo las cadenas de
Supermercados Rey, Romero y Mr. Precio: ¥ 3 la aclividad de tiendas de convenienciz bajo las
cadenas Metro Plus y Metro Express. El siguiente andlisis se basa en los estados financieros
consclidados interinos de Inmobilizria Den Anfonio, S.A, y Subsidiarias para =l afio fiscal terminado
&l 30 de septiembre de 2013 (afio fiscal - Detubre 1, 2011 a Septiermbre 30, 2013),

A.  Liguidez

La liguidez del Emisar al 30 de sepliembre de 2013, mejord comparado al afo fiscal anterior, 3l
observarse un déficit en el capital de trabajo de $46.6 millones (549.6 millones al 30 de sepliembre
de 2012), mentras que |2 razén corriente mejoro-a 0.72 al 30 de spetiembre de 2013 comparado
con 0.68 para el afio fiscal anterior. En cuanto a las cuentas de efectivo v depdsitos en bancos, las
mismas se redujeron en $8.5 millones ¥ reportan un saldo de $16.7 millones al 30 de sepliembre
de 2013,

Los aclivas corrlentes incrementaron en un neto de $11.4 millones sobre el afo fiscal anterior 3
F118.1 millones al 30 de septiembre de 2013, debida principalmente al aumento de $10.8 millones
a 5631 millones en inventarios ¥ & un incremento de 9.3 millones a $34.4 millones Een cuenias por
cobrar {comerciales ¥y ofras) mientras que se observéd una reduccion de $8.5 millones a 3187
millones en la cuenta de efectivo ¥ depdsitos en bancos, Por el lade de los pasivas camienles, los
misMas incrementaron en un neto de $8.4 millones 5 $165.6 millones al 30 de sepliembre de 2013,
debido principalmente a un incrementa en fas cuentas por pagar (comerciales y olras) de 3207
millones a $147.5 millones y un aumenio neto de 5.3 millones a $15.2 millones en |a prOTCEcnN
corriente de bonos por pagar, mientras que los préstamos ¥ sobregiros por pagar se redujeron en
184 millones a $316 mil gl 30 de sepltiembre de 2013,

B. Recursos de Capital

El nivel de aclivos tolales del Emisor incrementd en un neto de $37.0 millones sobre &l afo fiscal
antenor reportando $348.9 millones al 30 de sepliembre de 2013, principalmenie debido al

como descrito anteriormente v a un aumento de $3.1 millones a 34.5 millones en la inversién en
asociadas al 30 de septiembre de 2013 La inversidn Bn @s0ciadas cofresponde principelments 2
Inmobiliaria Mumbal, empresa donde el Grupo mantiene el 33% de parlicipacion.  Inmobiliaria
Mumbai ez la promotora responsable del proyecto del Centro Comercial Centenial (via que
conduce al Puente Centenario) v otros proyvectos en la Ciudad da Fanama. Tanto las inversiones
en propiedades, mobiliario, equipo y mejoras como en las asociadas son realizadas para apoyar al
crecimiento del grupo en nuevos puntos de ventas y al fortalecimiento de actividades de soporie a
las venias.

El total de pasivos del Emisor increments en un neto de $30.3 millones sobre el afo fiscal anterior
@ $276.9 millones al 30 de septiembre de 2013 debido principalmente al aumento neto de $20.6
millones a $68.7 millonas en los bonos por pagar, al aumento neto de $20.7 millones a $147.5
millanes en las cuentas por pagar (comerciales v otras) y al aumento neto de 34.8 millones a2 $19.5
millones en pasives por impuestos diferidos, mientras que s& cbsen'd una reduccidn neta de 5161
millones a $4.7 millones en los arrendamientos financieros y los préstamos por pagar (saldo de
$4.3 millones y $318 mil respectivamente). Cabe destacar que la deuds financiera aumentd en un
neto de 34,5 millones a $104.4 millones (con un salde de $99.7 millanes en banas por pagar, 3316
mil n compromisos bancarios y 54.3 millones en amendamientos financieros) al 30 de septiembre
da 2013,

En cuanto al patrmonic del Emisor, el mismo incremanta en 36,7 millones sobre sobre el afia fiscal
anterior a 372.0 millones al 30 de septiembre de 2013, principalmente debide a que de los 5204
millones de utiidades generadas en el afio fiscal se pagaron $13.9 millones an dividendos.
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En general. la relacion de endeudamienio (total de pasivos a patrimonio de accionistas) aumants a
3.83 vaces para el afo fiscal terminado el 30 de sepliembre de 2013 de 3.78 veces para el afio
fiscal terminado el 30 de septiembre de 2012

C. Resultados de las Operaciones

Resultados Afio Fiscal 2013 (al 30 de septiembre de 2013)

Fara el afo fiscal 2013, terminade el 30 da septiembre de 2013, las venias natas reportaron
$677.1 millones, monio gue representa un crecimients de un 9.0% ($55.9 millones) camparado con
los $621.1 millones en ventas registrados para el afo pasado. El margen bruto de ganancia
mejore a 21.7% para ef aflo fiscal 2013 comparado con 21.2% para el afio pasado, la ganancia
bruta aumentd a $146.6 millones para el afio fiscal 2013 versus $131.6 millones para el afo
pasado. Olros ingresos (incluye alquileres. comisiones e ingresos varios), aumentgron a 516.7
millones para el aflo fiscal 2013 de $13.4 milones para el afio pasado. Por ofro lada. los gastos de
ventas generales y administralivos {excluye depreciacion y amorfizacion) aumentaron en 518 9
millones sobre el afio pasado a $117.6 millones para el afo fiscal 2013, En cuanto a la ganancia
antes de intereses, depreciacion e impuestos, esta incrementd a $45.6 millones para el afo fiscal
2013 de $44.2 millones para el afio pasado. Los gastos por depreciacien/amettizacion e interesas
{nete de intereses ganados) para el ano fiscal 201 3, registraron $11.8 millones ¥ 5.8 millones
respectivamente comparado con $9.3 millones ¥ 35.6 millones para el afio pasadoe, En genersl se
observa una utilidad neta de $20.4 millones para el afic fiscal 2013, comparado con 21 6 millones
Fara el afo pasado (impuesto sobre la renta de $8.8 millones varsus $7.7 millones para el afio
pasada},

D. Analisis de Perspectivas

Las expectativas de crecimiento para la economia panamefia para el afio fiscal 2013 =e sittian en
un 7.5% mientras que para el afio 2014 s e5pera un crecimiento de un 7.0%. Por tanlo, el Grupa
Rey wislumbra un mayor crecimiente de sus operaciones, con la aperfura de nuevos
establecimientos tanto de Supermercados Rey, Romerc y Mr. Precio. como tiendas de
conveniencia Metro Plus y Farmacias Metro Express: fundamentado en la confianza del
erecimiente sostenido de la economia nacional.

El Grupe Rey conlinuara desarrollando sus objetivos y melas fundamentadas en estralegias
basadas en lograr eficiencias operativas, a través de Ia opbimizacion de recursos y procesas. Es
por eflo que el Grupo Rey se ha estado enfacando en farlalecer lae operaciones de soporte, con
inversiones millonarias en areas lales come logistica, con mejoras en sistemas centralizados ¥
renovacién de flota, centre de acoplo v procesamiento de praducios frescos en Coquito, Provineis
de Chinqui, en entrenamientos viruales {*e-learning”) para asegurar la consistencia en el servicio,
&n renovacion de instalaciones de electrificacién ¥y sistemas que permitan la escalabilidad en el
tiempo, en sistemas de sequridad de nivel global al igual gue en sistemas de auditoria para
asegurar la transparencia y excelencia an la ejecucion a todos los niveles de I3 crganizacion, a lo
largo de todas las instalaciones que estan cubriendo gran parte del pais. Estas inversiones,
Aungue no generen una rentabilidad inmediata permiten asegurar 1a rentabilidad en el madianao y
largo plazo ante un crecimiento acelerado que experimenta el Grupo Rey.
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lll. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES ¥
EMPLEADOS

A, |dentidad

1. Directores y Dignatarios

Nicholas Psychoyos Tagarépulos: Directar - Presidente
Nacionalfidad ! Panamenio

Fecha de Nacemiento - 20 de diciembre de 1858
Demicilio Comercial - Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal - 0B20-00882 Panama, Repiblica de Panams
Carreo Electrénico ! N smrey.com

Teléfona : 270-5500

Facsimil 270-0887
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Cursd estudios superiores en la Southern Methodist University, Texas. Se desempeda actualmente
como Gerenle General del Grupe Rey. Fue Presidente de la Asociacitn de Comerciantes y
Distribuidores de Viveres v Similares de Panama - ACOVIPA (1990-1992), Director del Conep y

Diector de Rey Holdings Corp., Empresas Tagardpulos, S.A y Dignataric de ofras 2mpresas

relacicnadas al Grupa Rey.

Alexander Psychoyos : Director - Vice Presidents

Nacionalidad : Morteamericano

Fecha de Nacimiente  © 12 de marzo de 1830

Daomiciio Comercial . Cabe 50 y Calle 75, San Francisco

Aparado Postal ' DB30-00682 Panama, Replblica de Panama

Correo Elecirdnico - lagpma@yahico.com, ap@smrey.com y etsa@iagaropuios. com
Teléfono P 2351816

Facsimil L 236-1812

Obtuvo su licenciatura en Ingenieria Mecanica an &l Instituto Politécnico de Brookiyn, Mew Yark ¥
Bn Administracion de Negocios en la Universidad de Bridgeport (Conn), Es Presidente de Ray

Holdings Corp. v Empresas Tagardpulos, 5.A.,  Vicepresidente de Tagarspulos Industrial,

ALY

Director de |slamorada International, 5 A Ex-Presidente de AMCHAM, Club Rotario de Panama,

Ejercito de Salvacion y la Asociacion de Anunciantes de Panama,

lgor Kanelopulos Tagardpulos: Director - Tesorero

Macionslidad ! Panamefio

Fecha de Nacimiento  © 6 de marzo de 1964

Domicilio Comearcial . Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal - 0B30-00582 Panama, Republica dé Panams
Corres Electrénico | igor@smrey. com

Teldfora - 2T0-5500

Facsimil S 2TD-0BBT

Obluvo su licenciatura en Relaciones Internacionales con una asignatura menor de Adminkstracisn
de Negocios, en Boston University. Actualmente se desempefa comao Vicepresidente del Area
Comercial para e Grupo Rey. Es Presidente de Inmobiliaria Tagardpulos, S.A., Director de
Industrial Tagardpulos, S.A., Director de Rey Holdings, Corp., Direclor de Tagardpulos, S 4 y

Director de Acovipa.
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Brenda Mareno de Lépez: Director - Secretaria

Macicnalidad ! Panameana
Fecha de Nacimiento - 20 de enero de 1853
Domicilio Comercial . Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal : 0830-005882 Panama, Feplblica de Panama
Correo Electronico - blopez@smrey_ com

Tebiiono : 270-5500

Facsimil P 2T0-0BRT

Obtuvo su licenciatura en Economia en la Universidad Nacional de Panama. Posteriarments
compleld una Maestria en Economia Cuantitativa en la Universidad Federal do Rio Grande do Sul
en Porto Alegre, Brasil al igual que una Maestria Ejecutiva en Administracion de Megociss en

2. Ejecutives y Administradores Principales

Nicholas Psychoyos Tagaropulos: Gerente General

Nacionahdad : Panamefio

Fecha de Nacimlenta - 20 de diciembre de 1958

Domicilic Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal : DB30-00682 Panama, Republica de Panama
Correo Eleciranicn np@Esmrey com

Teléfona P 2TD-B500

Facsimil L2T0-0887

Curso estudios superiores en la Southemn Methodist University, Texas, Se desempedia actualments
tomo Gerente General del Grupo Rey. Fue Presidente de ia Aspciacidn de Comercianies v
Distribuidores de Viveres y Similares de Panama - ACOVIPA (1990-1982), Director del Conep y
Direclor de la Camara de Comercio e Industrias de Fanama. Actualmente es Director de Towerbank
Direclor de Rey Moldings Comp., Empresas Tagarépulos, SA y Dignatario de otras BMpresas
relacionadas al Grupo Rey. Responsable de la direccidn del Emisor y sus empresas Subsidiarias
&n su calidad de Gerente General.

lgor Kanelopulos Tagardpulos: Vicepresidents del Area Comercial
Macionalidad . Panameno

Fecha de Nacimienlo  : 6 de marzo de 19684
Domicilie Comercial » Cabe 50 ¥ Calle 75, 5an Francisea

Apartado Postal - 0830-00682 Panama, Replblica de Panama
Cormeo Elecirdnico - igon@smrey.com

Teléfong  270-5500

Facsimil . 270-0887

Obluve su licenciatura en Relaciones Intemacionales con una asignalura menor de Administracion de
Negoeclos, en Boston University. Actugimente se deszemperia como Vicepresidente del Area Comercizl
para el Grupp Rey. Es Presidente de Inmobiliaria Tagaropulos, 5.4, Directer de Industial
Tagardpulos, 5 A, Director de Rey Holdings, Corp,, Director de Tagardpulos, S.A. Y Director de
Acovipa, Responsable de la definicion de Ia éslrategia comercial v de mercadeo del Emisor.
Lidera [a gestion de compra, precio, premaciones, programas de fidelidad, responsabilidad social e
investigacién de mercado,



SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Formulario IMN-A

Brenda Moreno de Lépez: Vicepresidente de Administracién & Finanzas

Macionaldad  Panamefia

Fecha de Nacimiento - 20 de enero de 1953

Domicilia Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal - 0830-00682 Panamd, Repdblica de Panama
Correo Elactrdnice - blopezi@smray.com

Telefono P 270-5500

Facsimil : 270-0887

Obluvo su licenciatura en Economia en |a Universidad Macional de Panama.
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Posteriormenta

complett una Maestria en Economia Cuantitativa en la Universidad Federal do Rio Grande do Sul
en Porto Alegre, Brasil al igual que una Maesiria Ejecutiva en Admmistracion de Negocios en
INCAE. Paricipt coma miembro de la Junta Directiva de ACOVIPA y de la Camara de Comercio @
Industrias de Panama. Actualmente es miembro de la Junts Directiva de la CAdmara de Emiscres
de Valcres de Panama Responsable de la eslrategia financiera del grupo v de Nderar los
pfocesos financieros, lesoreria, contghles ¥ administrativos del Emisor v sus Subsidiarias. lidera el

arga de segunidad, proveeduria ¥ legal adicionalmenta.

Alvaro Gonzilez Pechtel: Vicepresidente de Infarmacian ¥ Tecnakagia

Nacionalidad : Panamedio
Fecha de Nacimlenio  : 5 de Febrero d= 1968
Domiciio Comercial 1 Cale 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal - DB30-00682 Panama, Republica de Panama
Correo Electrdnico - agonzalez@smrey.com

Taléfono D 2T0-5500

Facsimil D 2V0-0887

Obtuve su licenciatura en Ciencias Compulacionales con una asignalwra menor de Administracian de
Negocios, en Texas Christian University de Fort Worth, Texas. Es Presidente de GS1 Panama desde
2006 y miembro de la Comisién de Comercio Electranico de |a Camara de Comercio, Industrias, v
Agricutura de Panamd (CCIAP) desde 2005, Aclualmente se desempefa comeo Vicepresidente de
IMarmacién y Tecnologia para el Grupo Rey. Responsable de i3 eslrategia de sistemas de
informacion del Grupo Rey. Lidera las séreas de desarrollo de sislemas, soporte, infraestructura W

seguridad de sistemas.

Maria Guadalupe Gulllén: Vicepresidenie de Desarralio Organizacional

Macionalidad . Panamefia

Fecha de Nacimiento . 18 de enero de 1870

Domicilio Comercial : Calte 50 y Calle 75, San Francisco

Apartada Postal - DB30-00882 Panama, Repiblca de Panama
Correo Elecirdnico : mgguilen@smrey.com

Teléfona £ 270-5500

Facgimil L 2700887

Licenciada en Derecho y Ciencias Politicas de |3 Universidad de Panama con grada Magna Cum
Laude. Actusimants se desempefia como Vicepresidents de Desarroilo Organizacional para el Grupao
Rey. Responsable de la estrategia de recursos humanos para el Emisor y sus Subsidiarias,

liderands todos los sistemas v procesos de gente para |2 organizacion,
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Felipe Do La Guardia: Vicepresidente de Planificacién

MWacionakdad . Panamefic

Fecha de Nacimienlo - 23 de enem de 1578

Domicilio Comercial tCalle 50 y Calle 75, San Francisco

Aparlado Postal - D230-00882 Panama, Republica de Panama
Correa Elecrdnica : elaguardia@smrey_com

Telélana 2T0-5500

Facsimil C2T0-0887
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Obtuvo su MBA. en University of North Florida v su cenciatura en Administracidn de Empresas en

Universily of Florida de Gaimesvile, FL. Cuenta con una certificacion de cakdad Six
Actualmente se desempena como Vicepresidente de Planificacion, Encargado de la coordin

Sigma.

acicn de

a5 planes de crecimiento del grupo entre todas las vicaprasidencias a fin de cumpiir fas metas

definidas.

Aristides Romaero: Vicepresidente de Industrias

Mecionakdad . Panamenia
Fecha de Nacmiento -2 de Sepliembre de 1564
Domiciic Comercial  Calle 500y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal : 0830-00682 Panamd, Replblica de Panama
Comeo Blectronico - aeromerog@ismrey. com

Telsfono T 2T0-5500

Facsimil P 270-0887

Obtuvo su titulo en Ingenieria Electrinica de Vermant Technical College (1986). Su Licenciatura en
Artes Liberales con especiakizacion en Produccion de Television la obtuve de Carson-Newman
College, Jefferson City, Tenesses (1980). Experiencia Laboral Televisara Nacional 5.4, (1990-1994)
— Direclor Técnico - Producesdn de Molicias, Gesente de Operaciones! Produccion Nacional
Empresas Romero Ine (1954-1808) - Gerente de Operaciones fretail; Central Agricola S.A. (1998-
2000} - Gerente General Moline, Agroguimicos v Maquinaria Agricola;Supermercados SA, {2000-
2007) - Gerente de Operaciones | Gerante da Compras y Categorias Perecederos: Inmabiliaria Dan
Antonio 3.A.{2007-2010) — Gerente General f Vicepresidente de Operaciones Romera; Agraindustrial
Rey S.A. (2010-Presenie) — Vicepresidente de Indusirias. Orgenizaciones: Camara de Comercio
Indusirias y Agricullura de Chiriqui; Asociacién MNacicnal de Molineros, Asociacién Macional de
Distribuidores de Insumos Agricolas. Responsable de las industrias del Emisor y Subsidiarias a

saber. cames, agroindustrial, dulceria y panaderias.

Maxim Donoso: Vicepresidents de Construccidn

Macionakdad - Panamefig
Fecha da Macimienlo 16 da noviembre de 1977
Domicdio Comarcaal : Calle 50 y Calle 75, San Francisco

Apartado Postal : 0B30-D0682 Panama, Republica de Panama
Comeo Elecironico - mdonoso@smrey, com

Telafono - 2T0-5500

Faczimil P 2700887

Obluve su licenciatura en Ingenieria Civil de la Universided Tecnologica de Panama en @l afo
<002, Responsable del drea encargada de las construcciones ¥ remodelaciones de los locales del

Emisor y Subsidiarlas. Adicionalmente lidera el area de manienimiento de la organizacion
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3. Empleados de Importancia ¥ Asesores

A fa fecha, el Emisor no emplea a DEMSON2s en posiclones no ejecutivas (clentificos,
EW-TEIIQ&MI‘EE, asesores en general) gue hacen contribuciones significativas al negocio del
misor,

4. Asesores Legales

Asesor Legal Externo

Las siguientes firmas de abogades fungen como principales asesores legales externos del Emisor;

Galindo, Arias & Lopez. El nombre del contacto principal es el Dr, Raman Ricardo Arigs,
Domiciio Comerctal : Scolia Plaza, Piso No. 10 ¥ 11, Avenida Faderico Boyd y Calla 51, No. 18

Apartado Postal - 0818-03356 Panama, Republica de Panama
Correo Eleetrénico : maras@gala com. pa

Teléfono : 303-0303

Facsimil P 3030434

Arias, Aleman & Mora.  El nombre del contacto principal s al Dr. Alvaro Arias.
Comicilio Comercial : Calle 50y Calls 74, San Francisco Edifico P.H. Interfinanzas, Pisos 15 v 16

Apartaco Postal : DB30-0158 Panama, Repiblica de Panama
Comen Electronico - aramo@aramolaw.com

Telefono 2270-1011

Facsaimil L 2700175

Asesor Legal Interno

El asesor legal interno del Emisor es la Licenciada Marla Eugenia Charris, con idoneidad Mo G138
de septiembre de 2001

Domicilio Comarcial - Calle 50 y Calle 75, San Francisco
Apartado Postal - 0830-00882 Panama, Repuablica de Panama
Correa Electronico ' mcharris@smrey com

Teléfaro D 2T0-5500

Facsimil 1 270-08a7

5 Auditores

El auditor externo def Emisor es la fema Deloitie. E nambre del contacto principal es ef Licenciado
Eduarda Lee.

Domicilioc Comercial : Costa del Este, Edificio Capital Plaza, Pisa No, 7
Apartado Postal : 0B16-01558, Panama, Repiblics de Panama
Correa Electronico ! edulesi@daloitte, com

Teledono : 3034100

Facsimil L 2B8-2385

El responsable de la auditoria interna del Emisor es el Licenciado Reynaldo Jiménez Paulets
quien cuenta con Licencla CPA No. 7690

Domicilic Comercial : Cabe 50 y Calle 75, San Francisco

Apariado Postal - DB830-00682 Panama, Republica de Panams
Correo Electrdnico [ Timenez@smrey. cam

Telefono  Z7D-5500

Facsimi : 270-0887
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8. Designacion por Acuerdos o Entendimientos

Los miembros de la Junta Directiva y el Gerente General del Emisor son elegidos por acuerdos de
los acclonistas mayortarios. A la fecha, ningun Director, Dignatanic, Ejecutive o empleade dal
Emisor ha sido designado en su cargo sobre (3 base de armeglos o entendimientos con clientes o
suplidores dal Emisor.

B. Compensacién

1. Los Direclores y Dignatarios del Emisar no reciben compensacion alguna en concepto de dislas
por su particpacion en las reuniones de Junta Directiva y Comités,

2. El monto de la compensacion pagada a los Ejecutivos Claves, para el afio fiscal terminado &l 30
de septiembre de 2013 fue de US$1,410,000 (US$1,410,000 para el afio fiscal terminado el 30
de sapiiembre de 2012)

3. En el afio fiscal terminado ef 30 de septiembre de 2013 se pagaron en conceplo de salarios W
beneficios a empleados la suma de USS52 862224 (US$46,968 048 para el afio fiscal
lerminado el 30 de sepliembre de 2012).

4. El mento total reservado por EI Emiser en pravision para prima de anfigledad & indemnizacion,
para el afio fiscal terminado el 30 de sepliembre de 2013 fue de USE965 680 (LIS$692 008 para
el afio fiscal terminado el 30 de septiembre de 2012),

C. Practicas de la Directiva

Mo existe contrato formal de prestacidn de servicios entre 2l Emisor ¥ sus Directores. La relacién
s& rige por lo establecido en la Junta de Accionistas. A los Directores no se les reconoce dietas ni
beneficios adicionales. Los actuales miembres de la Junta Directiva llevan gjerciendo sus cargos
desde el 24 de febrero de 1999 fecha de su eleccion, con la excepoion de la Sra, Brenda de Lopez,
quien fuera elegida Directora el 1% de agoste de 2010, en reemplazo del Director Eduardo Suero.
En el presente no lienen periodo de expiracion an sus CRIgos.

El Emisor, coma parie del Grupo Rey, sigue los lineamienios del Comité de Auditoria de Rey
Holdings, Corp., socledad que cumple parclalmente con las guiss y principios de buen gobierno
corporativo recomendados por la Superintendencia del Marcado de Valores de la Repdblica de
Panarms,

D. Empleados

Al 30 de sepliermbre de 2013 el Emisor contaba con 4,047 {5,372 al 30 de septiembre de 2012), Al
40 de sepliembre de 2013, aproximadamente 2,921 empleados |aboraban en el area de Panama
Metro, 440 en Panama Ceste, 894 en Chirigui, 507 en Coldn, 114 en Chitré v 71 en Bocas del
Tafo. La mayoria de los empleados amiba descrites se encuentran Sgremiados a cinco grupos
sindicales perienecientes a las cenlrales conocides como. SITRACOVIE (C.G.T, — Confaderacion
Gremial de Trabajadores), SINATRAVIP (C.5. — Convergencia Sindical), SINDICOS (FECHISIO)-
UNI {Unién Network International), SIPATRACOM {CONUSI), SITRACOMMCSAP {COMNLUSI). Las
relaciones con astos sindicatos se pueden calificar como buenas.
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E. Propiedad Acclonaria
1. Propledad Efectiva de Acclones

Las acciones emifidas y en circulacion del Emisor son propiedad en un 100% de Empresas Rey,
S.A., 1a cual a su vez es propledad de Raey Holdings Corp. en un 100%.

Cantidad de % gue representan
Grupo de Acciones Acciones % Respecto del Total | Ndmero de respecto de la
COmunes de Acciones Emitidas| acclonistas | Cantidad Total de
Emitidas ¥ &n Circulacién Accionizsias
Empresas Rey. S A, 1,582 422 1000 § 100,
Total 1,582 422 100% 1 100% |

La propiedad efective de la tolalidad de l2s acciones del Emisor, al 30 de sepbembre de 201 3, =
encontraba en posesion de un sclo accionista, Rey Holdings Corp..

2. Plan de Opcidn de Compra de Acciones

Con fecha 5 de diciembre de 2008, 7 de diciembre de 2010 ¥ lero de diciembre de 2011, Iz Junta
Directiva de Rey Holdings Corp. aularizé a favor de personal que labora para las empresas
Subsidiarias controladas por Rey Holdings Corp., un Plan de Opcion de Compra de Acciones
Comunes de Rey Holdings Corp..  Este Plan de Opelones dirigide a Ejecutivas v Colaboradores
Claves, liene como objetive principal promover ¥ premiar la excelencia, motivar v crear leallad
enfre los Ejecutivos y Colaboradores Claves que han hecho posible e éxito alcanzado por las
Cadenas de Supermercados Rey, Romero y Mr, Precio en su expansitn en el mercado local

Los términos y condiviones mas importantes de dicho programa son los siguienies:

* El precio de compra de cada accidn es por la suma de B/.7.50 para &l plan que vence an el 2014,
B/ 12.50 para el plan que vence en el 2016 ¥ B/.17.50 para el plan gue vence en el 2017 Este
precio permanescera vigente hasta tanlo expire el tarmino sefialado para hacer efactiva la opcidn

* Transcurrido el término de tres y cinco afos desde fa fecha de firma de! contralo con cada
beneficianc de este proarama, éstos podran ejercer |a opclon de compra del 50% inicial v del
20% restante respectivamente, de las accicnes a que tienen derecho, dentro de los 31 dias
calendarios siguientes. De no hacerse efectiva la opcion dentra dal fiempo prevista, ésla habra
caducada sin que eslo conlleve ningin tipo de responsabilidad para Rey Holdings Corp.

* No obstante lo anterior, los beneficiarios podran ejercer sus opciones de compra de acciones, si
anlas de expirar los éminos antes sefglados, la estructura accionaria de Rey Haldings Corp.
experimenta un cambio mayor al 50%. En este evento, los beneficiarios debersn ejercer su
opcien denfro de los 30 dias calendario contados a partir de la notificacian.

Al 30 de septiembre de 2013, Ejecutives y Colaboradores Claves de empresas Subsidiarias
controdadas por el Emiser mantienen un total de 165,328 cpciones de acciones, dentro del Plan de
Opcidn de Compra de Acciones Comunes de Rey Holdings Corp.  Las mismas expiraran de la
siguiente maneara:

Afo 2014 74 8BB4
Afc 2015 25,248
Ao 2016 33,968
Afio 2017 28,248

Total 165,328
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A

ACCIONISTAS PRINCIPALES
Accionistas del Emisor

Identidad, numero de acciones y porcentaje accionario de que son propietarios
efectivos la persona o personas que ejercen control,

La propiedad efecliva de la fotalidad de las acciones del Emisor, al 30 de septiembre de 2013,
se encontraba en posesion de un solo accionista, Rey Holdings Comp..

2. Composicidn Accionaria del Emisor

GRUPO DE NUMERQ DE % DEL NUMERO DE | % DEL NUMERO DE
ACCIONES ACCIONES NUMERC 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, 5.4, quien a su ver es
Subsidiaria 100% poseida por Rey Holdings Corp., come se detalla en el diagrama que se
Incluye en la Seccidn O del Capliulo | {Estructura Drganizatival,

For tanio, las personas contraladoras del Emisor son:

Nombre : Inmobiliania Tagardpulos, 5.4

Nomero de Acciones ;14,299 548

Porcentaje Accionario : 45.04% de las acciones emilidas y en circulacian de Rey Holdings
Corp.

Mombre  Tagardpulos Industrial, S.4,

Nimero de Acciones : 4,535,784

Porcentaje Accionario : 14.29% de las acciones emitidas ¥ en circulacion de Rey Holdings
Coep,

Waota:  El control accionadio de Inmohiliaria Tagaropulos, 5.4, estd dividido en Ires paries iguales por tres persomas
riaturales descendares de la familia Tagardpulos,

Camblos en el Control Acclonario

A la fecha no existe ningdn arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un cambio de
conirol accionario del Emisar.
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PARTES RELACIONADAS, VINCULOS ¥ AFILIACIONES
Megocios o contratos con partes relacionadas
= Sep 30, 2013 Sep 30, 2012
Transacciones Comerciales de Bienes y Servicios
Agroindusirial, .4.:
Compras de Biemes USE 57,354 084 LISE57 183,078
Ventas de Bienes 173,372 183,803
Empresas Tagaropulos, 5.4
Compras de Bienes 18,080,861 17,148 778
‘Ventas de Blenes 1] 0
Transaceiones Comerciales
Setrey, 5.4
|___Saldos Adeudados por Parles Relacionadas 12,602,771 8.051 466
| Saidos Adeudados a Partes Relaclonadas 10,735,104 7118977 |
Arco lrls:
Saldos Adeudados por Partes Relacionadas 10,681 259 6.743,240
Saldos Adeudados a Parles Relacionadas i} [i]
Em & Tagaropulos, S.A.:
Saldos Adeudados por Partes Retacionadas 30,110 34,589
Saldos ﬁl:le:udaﬁns a Parles Hemmnadaa 2 555 7405 1,908 268
__Empresas Rey, 5.A.:
Saldos ﬁﬂeudaﬂns por Parles Refacionadas 0 1]
Saldos Adaudadua & Parles Fralaclunadaﬁ 10,608 537 10.077 526
Agroindustrial, 5.4.:
Saldos Adevdados por Parles Relacionadas 0 1]
Saldos Adeudados a Paries Relaconadas 2 017 8R4 3.417.058
Rey Holdings Carp.:
Saldos Adeudados por Partes Relacionadas 0 0
Saldos Adeudados a Pares Relacionadas 1,235 864 G3,412
Deuda por parte Relacionada
Bonos Subordinados 30,000,000 30,000,000
Otras Transacclones con Partes Relacionadas
Traneacciones:
Coslo de iler 1.408 458 1,334 465
Servicios de Vigdancla 4,137,356 3.157 532 |

Transacciones con Directores y Ejecutivos

Al 30 de septiembre de 2013 y 2012, las transacclones con Directores y Ejecutivos se

presantan a continuacion

o Sep 30, 2013 Saep 30, 2012
Plan de Opcitn de Compra de Acciones para Ejecutivos
Acciones bage Dpeian de Cormpra 165,328 180,058
Compensacidn dol Personal Clave de la Gerencia
Benelicios a Corlo Plazo US$1.410,000 US$1,410,000
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C. Interés de Expertos y Asesoras

Minguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la
presentacion de este infarme de actuallzacidn anual son a su vez, Accionista, Direclor o
Dignatario del Emisor.
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VI. TRATAMIENTO FISCAL

Leos lilvlares de los Bonos emilidos por el Emisor, gozaran de ciertos beneficios fiscales sequn lo
estipulado en el Dacreto Ley 1 de 8 de julic de 1999

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con lo dispuesta
en &l Articulo 265 del Titulo XVIl del Decreto Ley No. 1 de B de julio de 1999, por el cual se crea ka
Comision Nacional de Valores y se regula el mercado de valores de la Republica de Panama, para
s efecios del Impuesto scbre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesio
complementario, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que
dimanen de la engjenacidn de valores registrados en ka Comisién Nacional de Valores, siempre que
dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u ofro mercado organizado,

No cbstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley Mo, 18 de 19 de
junic de 2008 y en & Ariculo 4 de la Ley No. 49 de 17 de septiembre de 2009, en ks casos de
ganancias oblenidas por la enajenacicn de valores amitidos por personas juridicas, en donde dicha
enajenacion no se reabte a través de una Bolsa de Valores U ofro mercado organizado, el
contribuyente se someterd a un ratamienio de ganancias de capital ¥ en consecuencia calcutara el
Impuesto sobre l2 Renfa sobre las ganancias obtenidas & una tasa fija del diez por ciento (10%) sabre
la ganancia de capital El comprador tendrd la cbligacion de retener al vendedor, una suma
equivalente al einco por ciento (5%) del valor total de la engjenacion, en concapto de sdelanto al
Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital Bl comprador tendra la chligacidn de remitir al
fisco &l manto retenide, dentro de los diez (10} dias siguientes a la fecha en que surgid fa obligacion
de pagar. 5i hubiere incumplemiento, a sociedad emisora es solidaramente responsable del impuesto
no pagado.  El contribuyente podra optar por considerar el monto retenide por &l compradar como el
Impuesto sobre la Renta definitve a pagar en conceplo de ganancia de capital Cuando el adelanto
del Impueslo retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez por clento (10%)
sobre la ganancia de capital oblenids en la enajenacion, el cantribuyente podrd presentar una
declaracion jurada especial acreditando la retencidn efectuada, y reclamar el excedente que, a opcidn
del contribuyente, podra ser devuelto en efective o como un crédilo fiscal para el pago de fnbutos
administrados per la Direccidn General de Ingrescs.  Este crédio fiscal podrd ser cedido a otros
contribuyentes.  El monlo de las ganancias cbienidas en la engjenacion de valwes no serd
acumulable a los ingresos gravables ded 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 Emiser el registro de la transferencia de los
bonos a su nombre, deberd moslrar evidencia al Emisor de |a retencién del 5% a que se refisre al
articulo 2 de la Ley 18 de 2006 y el Aiculo 4 de la Ley No. 45 de 17 de sepliembre de 2009 en
concepto de pago del impuesto sobre la renta comespondiente por Ia ganancia de caplial causada
en la venia de los bonos.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con lo dispuesto en el Articula
270 def Titule XVl del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Comision
Macional de Valores y se regula el mercado de valores de 1z Repiblica de Panama, estaran exentos
del impuesto sobre a renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores
registrados en la Comisidn Nacional de Valores v que, adem&s, sean colocados a través de una
bolsa de valores o de olra mercado organizado,

Esle Capitulo 25 un resumen de disposiciones legales y reglamentarias vigentes vy se incluye en esie
prospecto informativo con caracler meramente informative.  Este Capitulo no consiituye una garantia
por parte del Emisor sobre el tralamiento fiscal que & Ministeric de Economias y Finanzas de la
Republica de Panama dard a la inversidn en os Bonos, Cada Tenedor Registrado de un Bono
debera, independntements, cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversion en los Bonos
anbes de inverdir en los memos,
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Vil. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. Resumen de la Estructura de Capitalizacién al 30 de septiembre de 2013

1. Acciones y titulos de participacitn

CANTIDAD DE ]
TIPO DE VALOR ¥ VALORES LISTADO BURSATIL | CAPITALIZACION DE
CLASE EMITIDOS Y EN MERCADD
CIRCULACION
Acciones Comunes 1.5682 423 MNA, NA,
2. Titulos de Deuda
TIPQ DE VENCIMIENTD MONTD MONTD EMITIDD LISTADO
VALOR ¥ EMITIDG ¥ EN BURSATIL
CLASE CIRCULACION
{al 30.09.12)
Bonos
Hipotecarios
Rotativos
Seria A Agosto 5, 2092 USE 5,010,000 USE 1,670,000 | IMDAQSOOOO0E12A,
Gefe B Agosto 5, 20HE USF 5,390,000 USE 3850000 | INDASSOOOO0A 168
Serie Marzoi16, 2016 USs 5,000,000 USE 4500000 | INDADITSOOD60
Serie D Julio 14, 2016 Uss 7000000 U353 7,000,000 | INDADITEOOOTIED
Sare E Sephiembre 12, 2016 L5510.000,000 W53 10,000,000 | INDAOITSOO0DD1GE
SeriaF Oehibre 28, 2046 WSS 3,000,000 US55 2,550,000 | IMDAGITSODDIEF
Sernipi Diclembre 12, 2018 USE 3500000 USS 3125000 | |NDADMTSO012185
SerieH Abrd 17, 2018 US515 600 000 USE14.471.832 | INDADATSDO0S10H
Sesig | Miaya 9, 2007 UEE 1,000,000 LSS 950000 | INMDAGSTSOONSTT
Serind Julie 30, 2047 LUSE 5,100,000 LSS 5100000 | INDAGITSO0O7ITS
Sene K Agosio 27, 2019 USE 2,700,000 USE 2,700,000 | INOADYTSOOO0E 19K
Serie L Marzo 7, 2020 ST 4800000 USE 4,457,943 | INDAD4TSO0O520L
Senia M hayo 27, 2020 USS 2.550,000 Usg 2,560,504 | INDADTSR00S20M
Serie M Agosta 5, 2020 LSS 2,450,000 USE 2450000 | INDAO4TSO0OE20N
Bonos
Subordinados
A Mowlembre 15, 2019 | US$  7.000,000 USs  8250,000 | INOAD4TIO0T 1194
B Mowviemnbre 15, 2017 | US3% 1,135,000 Ugs B34 TE0 | INDAOSTSOO1117A
A3 Digiambre 17, 2015 Us% 7.000,000 USSE 5250000 | INDAJ4TSO012104
A-d Fabrarg 5, 2020 s5 6.000.000 UES 5571 420 | INDADMTSOO0Z20A
A-5 Msa:m 27, 2018 USS5 2250000 USE 2137500 | INDADITSOODG1EA
B Maye 8. 2111 LSS 30000000 USE 30.000,000 | INDA1ZOO0DESSE

B. Descripcidn y Derachos de los Thulos
1. Capital acclonario

ay (&) Acciones Autorizadas: 2,000,000 de acciones comunes
(b} 1,582 422 acciones comunes tolalments pegadas v liberadas.
(e} Acciones comunes con un valor nominal de diez balboas (US$10.00) cada una
{d) Mo existen acciones suscritas no pagadas
{e) Durante el periodo fiscal terminado al 30 de septiembre de 2013 se mantuvo en
1,582,422 el némero de acciones emitidas y en circulacion.
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b} Alafecha. no existen acciones del Emisor que no reprasentan capital,

c

d)

e)

A la facha, el Emisor no cuenta con gociones en tesararia.

Al 30 de sepliembre de 2013, existen 417,578 acciones comunes autorizadas pero no
emitidas. No existe compromiso de incrementar el capital en conexion con derechos de
suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en circulacien

Existe una sola clase de acciones comunes con los siguienies derechos, preferencias ¥

restricciones:

(a) todas las scciones lienen derecho 2 una parlicipacion igual en las ulilidades de la
saciedad

(b} cada accidn oforga a su fitular e derecho a vaz ¥ volo &n las reuniones de

accionistas del Emisor,

lodas las acciones Yenen derecho a una participacion igual en las utlidades de |a

socieded

(d} ftodas las acciones tienan derecho a una participacion igual en la distribucién final en
caso de disolucion v iquidacian del Emisar,

{e] Nose cuenta con clausulas de redencion o fondos de amortizacion,

(i Mo existen restricciones en cuante al cambio de los derechos da los lenedares de
las acciones, mas que las establecidas por Ley.

(g} No existen clausulas que discriminen contra tenedores existentes o futuros de tzles
valares,

(e}

2, Titulos de participacién

A la fecha, no existen tilulos patrimoniales o de participacion de naturaleza distinta a |as
acciones de capital del Emisor

3. Titulos de deuda

Oferta Pablica de Bonos Hipotecarios Rotativos por US$50,000,000.00 - Resolucidn
CNV-208-09 de 2 de julic de 2009

a) La Comisidn Nacional de Valores de la Repdblica de Panama otorgd al Emisor el registro

de una Oferta Publice de Bonos Hipotecarios Rotafivos por US$50,000,000.00 mediants
Resclucion CNV-208-08 de 2 de julio de 2008, Al 30 de sepfiembre de 2013 el Emisar
mantiene los siguientes valores emitidos v en circulacion:

Serla Tasa de Plaza Venclimiento Monto Saldo a Capital
Interés Final Emitida

A 5.00% 3 anos Bagoiz | USS 5,010,000 Uss 0
B 6.00% 7 ahos 5 ago 16 LSS 5,390,000 US3 2,310,000
C 3.75% 5 afas 16 mar 16 US¥ 5,000,000 USE 500,000
o 3.75% 6 arfias 14 jul 18 UsSE 7.000.000 LUEE 4,200,000
E 3.75% 5 afios 12 sep 16 UEE10,000,000 SE 6,000,000

F 3.75% & ahos 2B oct 16 USS 3,000,000 US$ 1.850,000
BE 4.76% Tahos | 12dici1s US$ 3,500,000 US$ 2.625,000
H 4.75% 7 anos 17 abr 19 US$15.000,000 US312,321 430
I 3. 75% 5 afos g may 17 US3 1.000.000 LSS 750,000
J 3.75% 5 afios 30jul 17 US$ 5,100,000 US$ 4,080,000
K 4.75% 7 ahos 278go19 | USS 2,700,000 US$ 2314266
Lt 4.75% 7 afkos 7 mar 20 US$ 4.800,000 USE 4 457,143
M 4.75% 7 anos 27 may 20 | USS 2,650,000 US3 2,560,904
N 4.75% 7 afios G ago 20 UsS3E Z.450,000 LSS 2450000
Total USH48,518,762
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b)

&)

d}
h

i}

La emisidn de bonos cuenta con garantia hipotecaria v la fianza solidarla de Rey
Haoldings Corp.

Mo existra una reserva o fondo de amorizacitn para la emision, por consiguenta los
fondos para el repago de los Bonos provendrén de los recursos generales del Emisor. EI
pago de capifal e intereses de lps Bonos no tiene preferancia sobre las demas
acreencias que se tengan conlra el Emisor. Mo existe Emitacién alguna para la amision
de deuds adicional de la misma clase.

Con excepcidn de las restricciones contempladas en la Ley, e Emisar no fiens
restricciones en cuanto al pago de dividendos, recompra de acciones o disminucian de
capital.  El Emisor se reserva ef 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 & redimir, Gnicamente por el saldo 2 capital de los Bonos,
Eslo implica que frente a condiciones de baja en las tasas de interds dal mercado, el
Emisor podria refinanciarse redimiendo sus Bonos sin que los Tenedores Registrados
reciban compeansacion alguna por la cporiunidad que pierden de saguir recibiendo una tasa
supenof. Ademas, en caso de que los Bonos, por razon de las condiciones prevalacientes
en el mercado, se legaren a fransar por encima de su valor nominal, los Tepedores
Regestradas podrian sufrir un menoscabo del valor de su inversion i en ese moments &l
Emisor decidiera ejercer la opcién de redencion. E! Emisor podra modificar los términos ¥
condiciones de cualquiera de las series de la presente emisién, en cualquiar momenio,
con gl voto favorable de los Tenedoras Registrados de [os Bonos que representen al
menos el 51% ded saldo a capital de los bonos emitidos y en circulacidn de la respectiva
serne a modificar. Toda medificacion o reforma a los rminos v condiciones de
cualesquiera de las seres de la presente emision, dehers cumgdir con el Acuerdo Mo, 4-
2003 de 11 de abril de 2003 por e cual la Comision Nacional de Valores adopta el
Procedimienls  para la Presentacion de Solicludes de Registro de Madificaciones a
Terminos y Condiciones de Valores Registrados en la Comision Nacional de Valores

Los sigusentes evenios canstituirdn un Evento de Incumplimiento de la emisién de Bonos:

Si el Emisor o el Fiador no pagase por mas de diez {10) dias habiles cuakjukera suma de
Inferas o capital que hubiese vencido y fuese exigible con relacidn a un Bono,

Si el Ernisor o el Fiador manifestara de cualquier forma escrita, su incapacidad para
pagar cuatquiera deuda por & conlraida o caiga en insolvencia,

il &i el Emisor o el Flador fuese disuello o enlrase en estado de liguidacion voluntaria o

forzosa o perdiese la licancia requerida para ejercer sus operaciones.

) St el Emisor o el Fiador incumpliera por més de diez (10) dias habiles cualgukera de sus

obligaciones o compromisos con respecto a la presente emision,

Sl en la Fecha de Amortizacidn inmestral de Capital o en un Dia de Pago de Interés, el
capdlal correspondiente © los intereses de un Bono, segln sea el caso, no fuesen pagados
segun corresponda, el Emisar pagard & Tenedor de diche Bona, como Unica indemnizacian
¥ compensacian, intereses sobre las sumas indebidamente retenidas o negadas, ¥a 528 po
razon de pago a capital o inlereses, a una lasa de interés anual equivalente a 1a Tasa de
Interas de la sarie de que se trate mas dos por ciento (2%) anual (la “Tasa de Interés par
Incumplimiente’), desde la fecha en que dicha suma de capital o inlerés, segin sea el caso,
venciere y sea pagadera hasta (i} ka fecha en que dicha suma de capital o inferés sea
pagada en su lotaldad a la nueva presentacian del Bano al Emisar o (i) & dia habil que el
Emisor designe como la fecha a partir de la cual dicho Bono debidamente presentade al
cobro y no pagado sera efectiva e inmediatemente pagado a su nueva presentacion al
Emigor, siempre y cuando dicho Bone sea efectivamente pagado en dicha nueva
presentacion. Cada Bono devengard inlereses hasta su Fecha de Vencimiento o redencion
anficipada.  En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiente ocurriesen,
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continuasen y no  hublesen sido subsanados. dentro de los quince (15} dias contados a
partir de |a fecha en que cuglguier Tenedor Reglstrado o el Fiduclarie notifiquen por
escrito al Emisor y al Flduciaric del correspondienta Evento de Incumplimiento, el
Fiduciario, con el acuerdo de Tenedores Registrades de los Bonos Que represanten al
manos el 51% del saldo a capital de los bonos emitidos ¥ en circulacion de la Emisidn (en
adefante la "Mayoria de Tenedores Registrados®), podra: i) emitir una declarackin de
plazo vencido {la “Declaracion de Plaza Vencido'), la cual deberd ser notificada por
@schils al Emisor, al Agente de Pago, Registro y Transferencia v & los Tenedores
Regisirados, por 1a cual se declarardn todos los Bonos de la Emisién de plazo vencide v
5@ exigira al Emisor el pago inmedialo de capital @ intereses de los mismos ¥ 2N cuya
fecha todos y cada uno de los Bonos seran una obligacion vencida sn que ningLna
persona deba cumplir con ningdn otre acts, notificacion o requisio ¥ sin necesidad de
resolucion judicial previa; y i} solicitar al Emisor o 8 Fladar que haga un aporie
exlracrdinario por declaracidn de plazo vencido al Fideicomiso de Garantia por el maonto
que sea necesario para cubnr el capital de los Bonos emitidos v en circulacian Yy los
intereses devengados por los mismos, ya sean ordinarios o moratorios.

Los Bonos de la emision eslardn garantizados por un Fideicomiso Irrevocable de
Garantia que serd constituido con MMG Bank Corperation, en bensficio de los Tenedores
Registrados de los Bonos, compuesto por: i} Efectivo, el cual para efecios del cilouln da
cobertura del Fideicomiso, serd calculado al cien por cienlo de su valor ily Primera
hipoteca y anficresis sobre ferenos y mejoras propiedad del Emisor o de sociedades
afiliadas o subsidiarias de éste y cuslesquiera ofros inmuebles gue estas sociedades
adquieran en & futuro para su operacion. Las propiedades sobre las cuales recaigan
dichos derechos deberdn tener un valor de mercado que cubra como minima un ciento
diez por cienta (110%) del salde a capital de los Bonos emitidos y an circulacion, i)
cesidn de las indemnizaciones provenientes de las polizas de segura de incendio y
terremofo, con extensidén de cubierta. sobre las mejoras presentes y futuras sobre las
propledsdes dadas en primera hipoleca y anticresis al Fidelcomiso de Garantia. E
Emisor aportard al Fidelcomiso antes mencionade el efectivo recibido par la emisidn y
venta nela de los Bonos, Posteriormente, el Emisor solicitara al Fiduciario las sumas de
dinerc en efectivo producto de la venta nefa de los Bonos, siempre v cuande dichas
sumas de dinero en efectivo sean en este misme acto reemplazados por una o mas
hipotecas scbre propiedades con un valer de mercado que representen como minimo el
clento diez por ciento {110%) del monto de dinero en efectivo retirado por el Emisor, El
Emisor ufilizard como empresa valuadora de las propiedades sobre las cuales se
constitulfa primera hipoteca y anlicresis a favor del Fideicomiso de Garanlia, a
Fanamericana de Avallos, SA, empresa fundada en 1882, que cuenta con
profesicnales con vasta experiencla en el rama de la Indusiria, Finanzas y Construccion.
gue se dedica a ofrecer senvicios de valuacidn técnica y econdémica. La empresa brinda,
en forma objetiva v tecnica, los servicios de Avalios, Inspecciones, Peritaje y ofras
formas de valuacion, El Fiduciario no podra disponer de los Bienes Fiduciarios en forma
contraria o distinta a la establecida en el Instrumento de Fideicomizo.

En adicion, los Bonos de la emision estaran garantizados por la Fianza solidaria de Ray
Holdings Corp. Esta Fianza ha sido debidamente aulorizada por la Junta Directiva ded
Fiador. El Frador garantiza imevocable y solidariamente a cada Tenedor Registrada de un
Bono el pago puntual v completo del capital e Intereses adeudados por el Emisor a dicho
Tenedor Registrado de conformidad con o estipulado en los Mrminos y condiciones de los
Bonos, asi como, |08 inlereses moratorics gue se ocasionen por el no pago en el férmina
estipulado, ya sea del capital yio de los intereses, y los gastos y coslas en que incurra el
Tenedor Regisirado en la ejecucién de la Flanza; y por este medic el Flador consiente an
todos los Mrminos y condiciones de los cltados Bonos, y consiente ademas en que
cualquier Tenedor Registrade de un Bono pedra liberarla sin que ello afecte la obligacidn
del Fiador para con los demas Tenedores Registrados v los derechos de estos. La Flanza
no se censiderara extingdida ni mermada por cualquler modificackan, reforma o promega de
los Bonos ¢ por acto u omision alguna de un Tenedor Reglstrads, ni por el hecho de gue el
Emisor o el Fiador incumplan una o varias veces sus obligaciones, o que las cumplan
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imperfectamente o en forma distinla a ka paclada o que uno o mas Tenedores Registradas
no exifan el exacts cumplimiento de tales cbligaciones, ya sea judicial o extrajudicialments,
acordandose que tales actos, hechos u omisiones no mmplican ni se reputardn come
modificaciones de los términos de |a Fianza. La Fianza es obligatoria para el Fiador desde
la fecha de su expedicién, sin necesidad de que cada Tenador Registrado de aviso expreso
de su aceptacion. Cada Tenedor Registrado por la mera lenencia de un Bono acepta los
terminos y condiciones da [a Fianza, La Fianza se entiende constituida no salo & favor dal
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 side pagadas en su iotakidad.
El Figdor declara gque renuncia asimismeo al domicilio asi coma al derecho de sefialar
blenes y a los derechos de division y de excusion, Cualquier Mrmino en maytscula no
definido en la Fignza tendrd el significado dado a dicho trmino en los Bonos. La
responsabiidad del Fiador bajo la Flanza no excederd g suma de Cincuenta Millonas de
Ddlares (U5550,000,000.00), més cualesguiera intereses, costas y gastos a que hubiese
lugar de conformidad con los termines de los Bones y la Fianza Todos los pagos baio la
Fianza seran hechos en Dolares norfeamencanos, meneda de curso legal en bos Estados
Unidos da América,

Finalmente, los Bonos de la emisidn estaran respaldados por el crédito general dal
Emisor. Mo existira una reserva o fondo de amorlizacion, por consiguiente, los fondos
para el repago de los Bonos provendran de los recursos generales del Emisar,

Oferta Piblica de Bonos Corporativos por US$100,000,000.00 - Resolucién SMV-51-
12 de 15 de febrero de 2012,

La Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama otorgd al
Emisor el registro de una Oferta Publica de Bonos Corporativos por US$100,000,000.00
mediante Resofucion SMV-51-12 de 15 de febrero de 2012, Esta emisidn consiste de
dos Series: Serie A: que comesponde @ bonos hipotecarios rotativos, los cuales serdn
emitidos baje un programa rotativo y - Serie B: que comesponde a bonos subordinados no
acumulativos, los cuales no serdn emitidos bajo un programa rolative. Al 30 de sepliembre
de 2013 el Emisor ha emilido y mantiene en circulackdn solamente la Sere B de esta
SITESIan;

Serie Tasza de Interds Plazo | Vencimiento Monto Baldo a
. Firal Emitido Capital
A1 4 785, 7 ahos 15nov 18 | USS 7.000.000 | USS 6,250,000
A2 3.75% 5 afos 15nov 17 [ USS 1,135000 | USS 064,750
A3 4.75% ___Tahos 17dic18 | USS 7,000,000 | USS 6,250,000
A4 4. 75% 7 anos S5fep 20 | USS B,000,000 | USS 5.571.420
A5 3.75% 5 anos 27 may 18 | USS 2250000 | USS 2.137.500
B Linar {3} + &.00% (lasa
"’“n”;ﬁ‘.‘““‘“ Ganos | 9may2111 | USS30.0000,000 | USS 30,000,000
San o) Total | USS 51,173,679

Los Bonos Subordinados o Serie B son obligaciones subordinadas, no garantizadas paor
activos o derechos especificos y sin privilegios especiales. En caso de aprobarse la
liguidacidn yio disolucion del Emiscr o de decretarse su quiebra, of pago del capital y de
fos intereses causados ¥ no pagados correspondientes a los Bonos Subordinados estara
subordinado al preévio pago de las demas acreencias no subordinadas del Emisar. En
consecuencia, en caso de liquidacion ylo disolucidn o quiebra del Emisor, los créditos no
subordinados del Emisor tendran praferencia de pago sobre kos créditos derivados de los
Bonos Subordinados y es10s a su vez fendran preferencias sobre las sumas gue deban
recibir bos accionistas del Emisor con motiva de la liguidacion o dissfucion de esle
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Suspension de Pago de Intereses para los Bonos Subordinados (Serie B): Los
interesas de los Bonos Subordinados podran ser suspendidos una o mas vaces, 5 opcion
ded Emisor, en cualguwer momento, En el caso de suspender el page de intereses de los
Bonos Subordinados, kos miEmos no generargn ni sacumularan intereses duranis al
pericdo de suspension determinado por @l Emisor. La suspension no podra hacerse para
paricdos de interés en curso, Cuando el Emesor deckda ejercer este derecho, dard aviso
previo ¥ por escrito & la Superintendencia del Mercado de Valorez v a los Tenedores
Registrados mediante aviso publicado en dos (2) periddicos de cireulacién nacional por
dos (2) dias conseculivos.

Con excepcidn de las restricclones conlempladas en la Ley, el Emisor no tene
restricciones en cuanto al pago de dividendos, recompra de acciones o disminucion de
capital. El Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamentea los Bonos, en forma
parcial o total, en cualquisr momenio después de cumplidos los cinco afos desde |a Fecha
de Oferta de la respectiva sub sane (Serie B) a redimir, Unicamente por el saldo a capitad
de los Bonos. Esto implica gue frenta a condiciones de baja en las tasas de inferés del
marcado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo sus Bonos sin que los Tenedores
Registrados reciban compensacion alguna por la oporiunidad que pierden de seguir
raciendo una tasa superior. Ademas, en caso de que los Bonos, por razon de las
condiciones prevalecientes en ef mercado, se llegaren a transar por encima de su valar
raminal, flos Tenedores Registrados podrian sufiir un menoscaba del valor de sy inversion
sl en ese momento el Emisor decidiera ejercer la opcldn de redencion, Cualquier grupo de
Tenedores Regisirados que representen el 51% del saldo a capital de los Bonos
Rotativos emifidos y en circulacion de una sub serie constituyen la Mayoria de los
Tenedores Regisirades de dicha sub serie. Para efectos de esta Emision de Bonos v en
el evente en que &l Emisor requiera modificar los Términes y Condiciones de cualguier
sub sere de los Bonos Rofativos, deberdn contar con |a aprobacién de esta mayoria. Los
montes insokitos de Bonos Subordinados emitidos v en circulacion no cortaran para el
cdlculo de la mayoria de los Tenedores Registrados para propasitos de modificaciones a
las Terminos y Condiciones de cualquier sub serie de los Bonos Rotativos. Luego de
cancelados o redimidos los Bonos Rotativos, cualquier grupo de Tenedores Registrados
que representen el 51% del saldo a capilal de los Bonos Subordinados emitidos y en
circulacion de una sub serie consfituyen la Mayaria de los Tenedores Registrados para
afactos de dicha sub serie. En el evento en que el Emisor requiera modificar los Términos
¥ Condiciones de cualquier sub serie de los Bonos Subordinados luego de cancelados o
redimidos los Bonos Rotalivos. deberan contar con ia aprobacion de esta mayodia. Toda
modificacion o reforma a los términcs y condiciones de cualesquiera de las series de la
presente emision, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por
| cual la Comisién Nacional de Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion de
Solicitudes de Registro de Modificaciones a Téminos y Condiciones de Valores
Fegistrados en [ Comision Macional de Valores.

Los siguientes eventos constituiran un Evento de Incumplmiento de ls emizion de Bonos:

Mientras se encuentren emitidos y en circulacién Bonos Rotalivos, las siguientes eventos
constituiran un Evento de Incumplimbardo:

i) Siel Emisor o el Fiador no pagase por mas de diez {10) dias hdbiles cualguiera suma
de intereés o capital gue hublese vencido y fuese exigible con refacidn a un Bone.

i} S| &l Emisor o el Fiador fuese disuelto o entrase en estado de liquidacién voluntara o
forzosa o perdiese |a licencia requerida para ej@rcer sus operaciones

ify 5i el Emisor o el Flador incumpliers por mas de diez (10) dias habiles cualquiera de
sus obligaciones o compramisos con respecto a |a presente emisiin.

iv) 51 cualgusera de las fincas o bienes gue se lleguen a dar en hipoteca a favor del

Fideicomiso para cubrir el saldo adeudado por razdn de los Bonos de esta Emisidn,
resuita secussltada, embargada o en cualguler otra forma perseguida, y tales
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procesos o medidas no son afianzadas wna ver transcurridos quinge {15} dias
calendarios de haberse interpuesto 1z acclén correspondiente.

v} Si se inicla un proceso de quiebra, reorganizacion, acuerdc de acreadores,
insolvencia ¢ lguidacion en contra del Emisor o el Fiador Solidario,

En caso de gue uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurnesen, continuasen ¥ no
hubiesen sido subsanados, dentro de los quince (15) dias contados a partir de la fecha
&n que cualguier Tenedor Registrado o el Fiduciario notifiquen por escrite al Emisor yal
Fiduciara del correspondiente Evento de Incumplmiento, &l Fiduciario, con =i acuerdo de
Tenedores Regisirados de los Bonos que representen al menos el 519% dal saldo tolal 3
capilal de los Bonos Rotativos emitidos v en circulacian de la Emisién, podra:

I} emitir una declaracion de plazo vencido (la “Declaracion de Plazo Vencido"), la cual
debers ser nollfficada por escrito al Emisor, al Agente de Pago, Registro y
Transferencia y a los Tenedores Registrados, por la cual se declararan todos los
Bonos Rotativos de la Emiston de plaze vencido y se exigird al Emisor el pago
inmediato de capital e intereses de los mismos ¥ en cuya fecha todos v cada uno de
los Bonos Rolativas serdn una oblgacion vencida sin que ninguna persona deba
cumplir con ningln olro acto, notificacion o requisito ¥ sin necesidad de resolucidn
judicial pravia; y

i} solicitar al Emisor o al Fiador que haga un aporte extraordinaric per declaracion de
plazo vencido al Fideicomiso de Garantia par el monto que sea necesanc para cubrir
el capital de los Bonos emitidos y en circulacidn ¥ los intereses devengados por los
mismos, ya sean moratorios u ordinarios, ¥ todos y cualesguiera gastos, comigiones u
otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos
Rotativas

Luego de cancelados o redimidos anticipadamente los Bonos Rotativos y mientras
existan Bonos Subordinados emitidos y en circulacién de la presente  Emisian,
constituiran Eventos de Incumplimiento de los Bonos de dicha Serie |as arriba listadas
con refacion a los Bonos Rolabves con excepcion del numeral iv) que aplican
unicamente cuando existan Bonos Rolatvos emitidos ¥ en circulacion, A flales efecios.
BN Cas0 qué uno o mas Eventos de Incumplimiente ccuriesen, continuasan ¥ no
hubdesen sido subsanados, el Agente de Pago. Registro y Transferencia, cuando
Tenedores Registrados que representen por ko menos el cincuanta y un por ciento (51%)
del saldo a capital total de los Bonos Subordinades en ese momenio emitidos y en
circulacion, lo soficilen, podrd, en nombre ¥ represeniacidon de dichos Tenedores
Registrados, quienss por este  medio  imevocablemente  consienten s dicha
reprasentacion, |} expedir una declaracion de plazo vencide, la cual serd comunicada al
Emisor y a los Tenedores Registrados, ¥ en cuya fecha de expedicidn y sin que ninguna
persona deba cumplir con ningin otrg acto, notificacién o reguisito, todos los Bonos
Subordinades se constituirdn automaticaments en obligaciones de plazo vencido v i)
solicitar al Emisor que haga un aporte extraordinario de dinero en efeclive al Agente de
Fago, Registro y Transferencia por el monto que sea necesario para cubrir el capital de
los Bonos Subordinados emilidos y en circulzcian, los intereses devengados por los
mismas, ya sean moralorios u ordinarios, v todos y cualesquiers gastos, comsiones u
olras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados.

Las Bonos Subordinados (Serie B) son ocblgaciones subordinadas no acumulativas, no
garantizadas por actives o derechos especificos y sin privilegios especiales. Los Bonos
de la Serie B de la presente emision no estaran garantizados por ka Flanza solidaria de
Rey Holdings Corp.  Finalments, los Bonos de la emisidn estaran respaldados por el
cradifo general del Emisor. Mo existird una reserva o fonda de amortirackn, por
consiguiente, los fondos para el repago de los Bonos provendran de los recursas
generalas del Emisor.
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Oferta Pablica de Bonos Hipotecarios Rotatives por USS50,000,000.00 - Resolucidn CHV-

208-09 de 2 de julio de 2008

Estos wvalores se encuentran listados en la Bolsa de Valores de Panama. S.A

Al 30 de

sepliembre de 2013, el Emisor mantiense los sigukenies sakdas a capital en los Bonos Hipolecarios
Rotativos emifidos v en circutacion:

Serie Tasa de Plazo Venckmiento Monto Balde a Capital Listado Barsatil
Intarés _Finat Emitido

A 500% | aanoe Bago 12 USS 5010000 | USS 0| INDADS0OO00212A |
B BO0% | 7 afos 5 ago 16 USS 5,390,000 | USS 2370000 | INDAGGOOOGOA16E
c 375% | Ganos | 1Bmaris LSS 5000000 | USS 2500,000 | INDADITSO0031SC
o 375% | 5anoa 14 jul 16 USS 7,000,000 | USS 4,200,000 | INDAD3750007160
E 375% | Ganos | 12sep 16 US516,000,000 | USS 6,000,000 | INDAG375000516E

_F 3.75% | Sanos 26 oct 16 USS 3,000,000 | USS 1,850,000 |  INDAGZ7SO0VDTEE
G 475% | 7anos 12 dic 18 US§ 3,500,000 | USS 2625000 | INDAO475001218G
H 4.75% T anfas 17 abs 18 LIS515,000,000 USE12 521,429 I DAl TEO00 15H
| 3.75% | Ganos 0 may 17 USS 1,000,000 | USS 750,000 |  INDAOA75000517 |
J 3.75% | Sahos 30l 17 USS 5100,000 | USS 4,080,000 | INDADI7S000717d |
L 475% | 7anos 7 mar 20 USE 4,600,000 | USS 4457,143 | INDAD475000320L |
i 475% | 7anos | 27 may20 USS 2650000 | USE 2.560,904 | INDADATS0005200
N 4.75% | 7 anos 5 ago 20 USS 2,450,000 2450,000 | INDADATS000820N

Total L5548,518,762

Ofarta Pablica de Bonos Corporativos por US$100,000,000.00 - Resoluckdn SMV-51-12 de 15
de febrero de 2012,

Estos valores se epcueniran listados en la Bolsa de Valores de Panama, SA. Al 30 de
sepliembre de 2013, el Emisor mantiene los sigulentes saldos a capital en los Bonos Corporativos
{Sere Al que coresponde a bonos hipotecarios rofatives, los cuales seran  emitidos bajo un
pragrama rolativo y Serie B: gue commesponde a bonos subordinados no acumulatives, los cuales no
saran emitidos bajo un programa rotativo) emitidos y en elreutacion:

Serle | Tasade | Plazo | Vencimiento Monto Salto a Caplial Listado Bursatil
interés = Final Emitida
A-1 4. 75% 7 afhos 15 now 19 UES 000,000 LESS 6250 000 PEDADA TS0 1734
A2 3.75% 5 ahos 15 nov 17 US5 1135000 | USS 064,750 INDAD3TS0011174,
A-3 4. 7% T akos 17 dig 19 WSS 000,000 LSS 6250000 IMADA TS0 2134
A-d 4.75% 7 akos & ek 20 WSS &000,000 LISE 5571429 1PAD 7 SO0 2,
Aa5 3.76% 5 atos 27 may 18 USS 2 3E0.000 LSS 2137500 IMDADZTS0I5 184
8 Linar g3y =+ 95 9 may 2111 USE30,0000,000 LSS 3000, 00 MDA 0000 SEIE
B .00 afias
{hasa
minima da
12% ¥ 8in
la=n
TR T
Total | US3 81,173,679

Estos valores se encuentran registrados en la Central Latinoamericana de Valores, S.A. El banco
liguidador para las operaciones en Latinclear es el MMG Bank Corporation.
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Il PARTE: Resumen Financiero
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. Y SUBSIDIARIAS
Estado de Situacién Financiera 30-Sep-13 30-Sep-12 30-5ep-11 30-Sep-10
Yenias Netas BIETT.056,474 [BLGZ1,1756.243 | B/ 484 575,452 (B 452.0348,4095
Margen Operativo Bl 146,585,190 [B/.131,594.118 |B/. 38611,958 (B B5507 084
Gastos Generabes y Admin * Br12%.226 850 |B/A110,160,668 | B/ 82 416507 B! 72001013
Litilidad Neia BY. 20441238 |B/. 21640354 [B/ 20,978,531 |B/. 15566460
Acciones amilidas y en circulacion 1,582 422 1,582 422 1,582 422 1,562 422
Lilidad por Acciin BY. 1242 |BY, 1368 B/ 13.26 B .84
Depreciacion y Amorizacion B/ 11601623 |B/. 9295744 |B/ 7805554 |B/ 6522913
| Utikdades o peérdidas no recurrentes | B a [Bf 0 [ BL1787 406 [B. 335778
Balance General 30-Sep-13 0-Sep-12 30-Sep-11 30-Sep-10
Activo Circulanie B/ 119,056,517 B/ 107665607 |B/. 72313495 |B/. 61.886,105
Activos Totales B/.348,904,950 | B/.311,926.186 |B/232 870,495 B/, 161,224 137
Fasivo Circulante BL165.611,761 |B/157,245327 |B/129.346 775 [B). 77,024,724
Pasivo a Largo Plazo B/111.327481 |B/. 89387073 |B/. 36687285 [Ehl'. 21,864 378
Acciones Preferidas Al o |8 0 |8 o |s o
Capilal F"agadu Bl. 16,720,220 1B/ 16729220 [B/. 16.729.220 |B/. 16,729.220
Uliligades Relanikdas nedo g Imp. Compe) | BY. 55235 488 (B 45,566,666 | B/, 50.107.215 |B). 44 708 815
Patrimanio Total Bf. 71965706 |B/. 65,220,774 (B/. 66836435 [B/ 61435035
Razones Financheras 30-Sep-13 30-5ep-12 30-Sep-11 20-Sap-10
Dividendo [ Accion B, BTE B, 1484 B 10.04 | B 7.93
Pasivo Total / Palrimonio 3.85 a7 2.48 1.62
Capital de Trabajo {BV46.555.244) |(B).49.670,620) |(B/56.130,225] (B! 16,038.520) |
Razén Corriente Q.72 0.68 {1.56 (.74
Lhidad Operaliva/Gasios Fm. (Metos) 5.02 L 11.19 S04

" mchuye DEDI'HG!EE!&I‘I]I AR oMEssidn
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Nl PARTE: ESTADOS FINANCIERDS

Se adjunta al Informe de Actualizacion Anual los estadas financieros consolidados de Inmobiliaria
Don Antonio, 5.A. y Subsidiarias, para el afie fiscal terminade al 30 de septiembre de 2013, Los
estades financieros consalidados del Emisor y Subsidiarias para los afos fiscales 2013 y 2012
fueron auditados por Deloitte,

IV PARTE: GOBIERNO CORPORATIVO '

El Emsor, como parte del Grupo Rey, sigue los lineamientos de Gobiermo Corporativo de Rey
Holdings Carp., sociedad gue cumple parcialmente con |as guias y principios de busn gobiermio
corporstivo recomendados por la Comisidn Naclonal de Valores de la Replblica de Panama.

Lag politicas y practicas de la Junia Directiva de Rey Holdings Corp. {Grupa Rey) incorporan
normas de buen gobiemne corporativo que han sido establecidas de manera voluntaria, inicidndose
su implementacian dentro del afio fiscal 2005

Se adiunta, al Informe de Actualizacién Anual, el cusstionario que contiene informacian sobre la
adopsion de normas de gobierno corporative. tal como requerido mediante Acuerdo No. 12-2003
de 11 de noviembre de 20032 por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierna
carporative por parte de sociedades registradas en la Comision Macional de Valores ¥ s& modifican
los Acuerdos 6-2000 de 15 de mayo de 2000 y 18-2000 de 11 de octubre de 2000

De conformidad con las guias v princlpios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de noviembre
de 2003, para la adopcidn de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobiero
corporative de las sociedades registradas, responda a las siguienies preguntas en la presentacion
que se incluye a continuacldn, sin perjuicio de las explicaciones adicionales gue se estimen
necesarias o convenientes. En caso de que |a sociedad registrada se encuentre sujeta a olros
regimenes especiales en la materia, elaborar al respecto.

Cantenide minimo I |
8 Indigue si se han adoplado a lo intemo de la organizacion reglag o procedsmientos de buen |
gobsemo corporativo. En caso afirmafive, si son basadas en alguna reglamentaciin especifica

&l El Grupo Rey Holding incorporo las normas de Buen Gobierno Corporative, las cuales fueron
eslablecidas de manera voluntaria desde el afic fiscal 2005, Se utiliza como gula el Acuerdo No.
12-2003 del 11 de noviembse de 2003, por la cual se recomiendan guias y principios de buen
gobierno corporalive por parte de sockedades registradas en la Comiskén Nacional de Valores y se
modifican los Acuerdos 6-2000 del 19 de mayo de 2000 y 18-2000 da 11 ochubre de 2000

2. | Indique si estas reglas o imigntos contemplan los siguentes temas:
a. Supenisidn de ks actividades de la organizacion por la Junta Directiva.

5i

b. Existencia de crilerios oe indepandencia apbcables a la desgnacion 0o Deeciores frents al
conlrol accionano,

S

. Existencia de criterios de independencia aplicables a ka designacion de Direciores frenle a &
adminEsiracion.
i

| Adicionads por el Aeverdo Mo 12-2003 ga 11 ge noviermbre de 2003
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d. La formulacian de regias que evilen deniro de 1a arganizacion &l conired de poder én un grupo
regucido de emplsados o directivos,

5l

8. Constilucién de Comisiones de Apoyo fales como de Cumplimienta ¥ Adminisfracidn de
Rieagos, de Auditoria,

B

I. La celebracidn de reuniones de Irabajo de la Junla Dweciva ¥ levantamienlo de actas que
rieflejam [a toma de decisiones,
Si

9. Derecho de todo direclor y dignatano @ recabar y obtener informacion,
i

3. | Indigue si se ha adoplado un Codige de Efica. En caso ahrmalvo, sefale su melodo de
diulgacidn a quienes va dirkgido.

S 1. Leclura y seminario de codigo de Efica en las inducciones de los empleados nuavos
2. Madeial Impresg
3. Sl weab de la empresa (AN QrUpOrey  Som.pa)

Junta Directiva

4. Indigue si las reglas de goblemo corporativo establecen parametros a la Junta Direcliva en
redacion con los siguientes aspecios;
a. Politicas de informacian y camunicacion de la EMprasa para con 5Us atcionisias v lerceros.

El paramelso de informaclén y comnicacidn ¢e la empresa para con sus accionistas ¥ lBrceros es
ta presentacidn de Esfados Financleres & Informes de Acluakizacion Trimestral ¥ Anual, ademas
de su publicacion en el silio wab de la empresa woanwgruporay com.pa. Reunlones de accionisias
anuales y Junta Directiva bimensuales. En sdickn el emisor divuigara cualguier hecho LT
considere relevanie,

b, Conflictos de infereses entre Dweclores, Dignatarios v Ejeculivos clave, asi come la toma de
decigiones.

=i

©. Faoliticas y procedimientos para |a seleccidn, nombramienio, retribucion y destifucidn de las
principales ejecilivos de ka empresa,

5l

d. Sistemas de evaluackin de desemperio de los ejecutivos clave.

Si

e. Confrod razosable del nesgo,
5i

f. Registros de contabisdad apromiados que refiejen razonablsments la posicion financiera de 1A
empresa.

i
8. Proteceidn de los activos, preventidn y deteccidn de fraudes y olras iregularidades.
]
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h. Adecuada representacidn de todos los grupes accionanos, incluyendo los minoslarnios,

{Esla informacion debe sumdnistrasse en todg caso de ofertas pablicas de acciones, Para oferlas
plbcas de olros valores. se suministrard sold cuando sez de partancia para &l poblico
EErSionista a juicio del ermisor).

S0

. Mecanismos de control interno del manejo de ta socledad ¥ sU supervisidn peviddica.

Si

5. Indique &4 kas reglas de goblerno corporative conlemplan incompatibmdades de los membros do 18
Junta Directiva para exigir o aceplar pagos u ofras ventajas extraordinarias. ni para perseguir la
consecicidn de intereses personalas,

Si

Composicidn de la Junta Directiva_
8. 8. Namero de Directores de la Sociedad

8

b. Mumero de Directores Independientes de la Admanistracion
Fi

€. Mimero de Direclores Independientes de los Accionislas
4

Accionistas

T Preven las regias de gobserno corporaltive mecanismos para azequrar 8l goce de los derechos de
los accionistas, tales como:

a, Acceso a Infarmacidn referente a oriterios de gobleme corporating v suU obsarvancis,

{Esla informacidn debe suminlsirarse en todo caso de oferlas piiblicas de acciones. Para ofertas
piblicas de ofros valores, se suménisirard solo cuands sea de imporfancia para el pdblico
inversionista a julcio del emisor),

Mo

b. Acceso a informacidn referente a criterios de seleccion de audloras axtemnos,

(Esta informacién debe suministrarse en lodo caso de ofertas piblicas de acclones, Para ofertas
publicas de olros valores, s suministrard sofo cuande sea de importancia para 2 poblico
inversionista a juicio defl emison

Mo

c. Ejercicio de su derecho a volo &n reunionas de acconislas, de conformidad con el Facio Social
y/io estalutos de la sociedad,

{Esla informacidn debe suminisirarse en todo caso de oferfas pablicas de acciones, Para ofertas

publcas de olros valores, se sumdnisirasd solo cuands sea de mporlancia para el pabsco

inverssonista a juicio del emison,

S

i, Acceso a informacitn referente a remuneracsbn de ks miembros ge 1a Junla Dirsclive,

(Esta informacion debe suministrarse en lodo caso de ofertas poblicas de acclones, Para ofertas
pablicas de oiros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el pablico
inversionista a juicio del emisor).

5i

&, Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutwos Clave,
{Esla informacién debe suminisirasse en todo caso de ofertas publicas de acciones, Para ofertas
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ag

publicas de olres valores, se suministrara solo cuando sea de Importancia para el pablico
inversionista a juicic ded emisar).

Ei

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionarna ¥ ofros beneficios ofrecidos a los
empleados de fa sociedad,

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertss pablicas de acciones. Para ofertas

publicas de olros velores, se suministrarg sole cuanda sea de mporiancia para el plbBoo

snersionisia & julcio del emisor).

Si

Comitis

Preven las reglas de gobiema corporatve fa conformacidn de comites de apoyo tales come.

a. Comité de Auddorla | o su denominacién equivatente

Si, &l Comité de Auditaria y Riesgo

b. Comité de Cumplmients v Adminlsiracidn de Riesgos; o su denominacion equivalenle

8. Los temas de Cumplimiento y Adminlstracidn de Riesgos son cublertos &n Comité de Awditoria
¥ Riesgo

C. Comité de Evaluacidn y Postulacidn de direclores mdependienios v ejeculivas clave: o su
denominaciin equivaente

La evaluacion y postulacidn del Gerente General es responsabilidad del Comité de Oesarallo
Organizacional.

d. Chros:

1, Comilé de Gobierno Corporativo
2. Comilé de Desarrello Organizacional
3. Comite Planificacidn Eslratégica y Financiera

En cazo de ser afirmatlva la respuesta anterior, se encuentran consiifuidos dichos Comites para &l
periodo cubierto por este reporte?

8. Comaté de Auditoria

Si

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos.

5i. Los temas de Cumplimients y Administracian de Riesgos son cublertos en Comité de Auditoria
¥ Rlesgo

c. Comité de Evaluaciin y Posiulacion de drectores independientss y Sleculivos cave.

Mo,

Conformacion de los Comités

Indsque como estan conformados ks Comilés do:

a. Comité de Audioria (ndmero de miembros y carge de guiénes lo conforman, por ejermplo, 4
Direciores -2 independionias- v el Tesonera),

Loz lemas de Auwditoria son cublerios en of Comité de Auditoria ¥ Riesgo que estd compuesio por
tres miembros de la Junta Direcliva, dos miembros del comité ejeculive (Gerente Ganeral y VP de
Finanzas), un miembro extemo sin cargos en directiva o administrecion

b. Cumplmiento ¥ Adminisiracion de Riesgos
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Les lemas de Cumplimients y Adminisiracidn de Riesgos son cubiertos en e Comilé da Audilaria
¥ Riesgo que esia compuesto por tres miembros de la Junta Directiva, dos miembras del comité
ejeculivo (Gerente Ganeral v VP de Fimanzas), un miembro externa sin cargas en direcliva o
adminisiracion.

c. Evaluacion y Postulacion de directores independianies ¥ ejecubivos clave,

Comité de Desarolie Organizacional. La eveluacion ¥ postulacion del Gerania  Geneval es
responsabilidad del Comilé de Desanolle Organizacional, Este estd compuesio por dos miembros
de la Junta Dirgctiva, dos méembros del comité ejecutivo ¥ un miembro extemo sin cAMgos en
directiva o sdminisbracion.

d. Plantficacidn Estratégica y Financiera

El Comilé de Planificacién Estratégica y Financiera estd comgussto por cuatra meembros de la
Junfa Ddrectva, tres miembros del Comita EjeculivedAdmindstracion, wn miembro extermns sin
cargas en dvectiva o administrackan.

e. Gotermnas Comporativo

El Comité de Gobierno Corporativo #std compuesto por cualro miembros independienles de ka
Junta Directiva, el Gerenbe General y un meembro externd sin cargos en directiva o administracian.
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i
i
]
|

\

V PARTE: ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES
Rey Holdings Corp,, fiador de la emisidn de Bonos Hipotecarios Rofativos de Inmobiliaria Don
Antonio, 5 A manfiene registro de sus acciones comunes ante la Comisidn Nacional de Valores

Favar referirse al Informe de Actualizacion Anual al 30 de sepliembre de 2013 de Rey Holdings
Corp..

VI PARTE: DIVULGACION
El Emisor divulgard el Informe de Actualizacion Anual mediante su inclusion an la pagina de
internel de la Cadena de Supermercados Rey de acceso pliblico en: WWW_ArLporey, com. na,

Seccién de Finanzas. La fecha probable en |z cual se podra tener acceso al  |nforme de
Actualizacion Anual es ef 31 de diclembre de 2013,

VIl PARTE: DECLARACION JURADA,

Se adjunia al Informe de Actualizacion Anual ia Declaracion Jurada olorgada ante Notario Publico,
sequn el Articulo 2 de Acuerdo No. B-2000 de 22 de mayo de 2000 {Modificado por el Acuerde 10-
2001 de 17 de agosto de 2001 y el Acuerdo No. 7-2002 de 14 de oclubre de 2002).

Panama, 31 de diciembre de 2013

Representanie Legal

N
@M%f 2

enda de Lopez - / ==
ecretario
nmaobiliaria Don Antonio, 5.4,
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Inmobiliaria Don Antonio, S.A.

y Subsidiarias
(Entidad (0% subsidinria de Empresas Rey, 5.A.)

Estados financieros consolidados por el afio
terminado el 30 de septiembre de 2013 ¢ Informe
de los Auditores Independientes del 20 de
diciembre de 2013

“Este documento ha sido preparado con el
conocimiento de que su contenido serd puesto a
disposicién del piblico inversionista y del piblico
en general’.

& messker firm of
Dkt Touche Tehmatsu



Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Empresas Rey, S.A.)

Informe de los Auditores Independientes y Estados Financieros
Consolidados 30 de septiembre de 2013
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Apaado 0816-01558
Fanamd, Rep. e Fanama

Teléfona: (507} 303-4100

Facsimele ; (507) 269-2386
infopanama@daloitte com
v delaitie camipa

E DE LOS INDEP i

Sefiores

Accionista y Junta Directiva de
Inmobiliaria Don Antonio, 5.4,
Panami, Rep. de Panami

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Inmobiliaria Don Antonin, S.A. ¥ Subsidiarias que
comprenden &l estado consolidado de situacidn Mnanciera al 30 de septiembre de 2013, y el estado consolidado de
ganancias o perdidas y otro resultado integral, estado consolidado de cambios en el patrimonio v el estado consolidado
de flujos de efectivo por el aflo tarminado en esa fecha, asi como un resumen de las principales politicas contables y otra
informacidn explicativa.

Responsabilidad de fe Adwinistracidn por los Estados Financieros Consolidadas

La Administracién es responsable por la preparacion v presentacion razonable de estos estados financieros consolidados
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiers, y por el control interno, tal como 1a
Administracién determine sea necesario pars permitic la preparacion de los estados financieros consolidados, de manera
que £5tos no incluyan errores significativos, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidod del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinidn sobre estos estados financieros consolidados basada en nusstra
auditoria. MNuestro examen fue practicado de acuerdo con las Mormas Internacionales de Auditorfa. Estas normas
requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que planifiquemos v realicemos 1a auditoria con el propésito de
obtener un razonable grado de seguridad de que los estados financieros consolidados no incluyen errores significativos,

LUna auditorfa comprende aplicar procedimientos para obtener evidencias sobre los montos v lag revelaciones expuestas
en los estados financieros consolidados. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyende
sb evaluacidn del riesgo de que los estados financieros consolidados incluyan errores significativos originados por
fraudes o errores. Al realizar esta evaluacidn de riesgo, el auditor considera el control interno relevante sobre la
preparacin y presentacion rezonable de los estados finencieros consolidados, a fin de dissfiar procedimientos de
auditoriz que sean apropiados en las circunstancias, pero no con ¢l propdsito de expresar una opinidn sobre la efectividad
del control interno de la entidad. Asl mismo, una auditorfa comprende evaluar la apropiada aplicacion de las politicas
contables v 1a razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la Administracidn, asi como la presentacion
general de fos estados financieros consolidados,

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente v apropiada para proporcionames una base
para sustentar nuestra opinidn de auditorfa.

A member firm of
Auditoria . Imipuestos . Consultoria . As¢soria Financiera. Dieleitts Toruhe Tehmatiy



Deloitte

Opinidn

En nuestra opinitn, los estados financieros consolidados presentan razonablemerite, en todes sus aspectos imporiantes, la
situacidn finenciera de Inmobiliaria Don Antonio, 5.A. v Subsidiarias al 30 de septiembre de 2013, ¥ sus resultados de
sus operaciones y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera,

lolottr

200 de diciermbre de 2013
Panamd, Rep, de Panamd



Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Empresas Rey, S.A.)

Estado consolidado de situacion financiera
30 de septiembre de 2013
(En balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo y depdsitos en banco
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar
Inventarios, netos
Otros activos
Activos por impuestos corrientes

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:

Propiedad, planta y equipo
Propiedades de inversion
Plusvalia

Otros activos intangibles
Inversion en asociada
Otros activos financieros
Otros activos

Total de activos no corrientes

Total de activos

Notas

5,8

16

10,19
11
12
13
15

16

2013 2012
16,699,524 25,161,026
34,420,280 25,156,979
63,095,693 52,338,173
1,575,386 2,807,404
3,265,634 2,202,025
119,056,517 107,665,607
166,053,444 142,210,560
602,741 839,763
49,097,091 49,097,091
2,695,913 3,082,211
4,542,821 1,437,867
90,020 90,020
6,766,403 7,505,067
229,848,433 204,262,579
348,904,950 311,928,186

(Contintia)



Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias

(Entidad 100% subsidiaria de Empresas Rey, S.A.)

Estado consolidado de situacion financiera
30 de septiembre de 2013
(En balboas)

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes:
Préstamos
Obligaciones por arrendamientos financieros
Bonos emitidos
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Ingresos diferidos
Pasivos por impuestos corrientes

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Préstamos
Obligaciones por arrendamientos financieros
Bonos emitidos
Bonos subordinados
Pasivo por impuesto diferido
Provision para prestaciones laborales

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio:
Acciones comunes
Capital pagado en exceso
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas

18
19
20
17
29

18
19
20
5,21
23
22

24

2013 2012
315,521 18,731,563
1,066,352 230,722
15,229,500 9,947,143
147,473,481 126,766,443
1,502,178 1,576,900
24,729 -
165,611,761 157,252,771
- 1,479,290
3,278,728 327,963
54,462,940 39,122,145
30,000,000 30,000,000
19,613,621 14,799,447
3,972,192 3,650,684
111,327,481 89,379,529
276,939,242 246,632,300
15,824,220 15,824,220
905,000 905,000
55,236,488 48,566,666
71,965,708 65,295,886
348,904,950 311,928,186

(Concluye)

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros consolidados.



Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Empresas Rey, S.A.)

Estado consolidado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral
Por el aifio terminado el 30 de septiembre de 2013
(En balboas)

Notas

Ingresos de actividades ordinarias 5
Otras ganancias y pérdidas 26
Variacion en el inventario de mercancia
Compra de mercancia 5
Gasto de depreciacion y amortizacion 10, 11,13
Gasto por beneficios a empleados
Costos financieros, netos 27
Otros gastos 5,30
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Gasto de impuesto sobre la renta 23
Ganancia del afio
Atribuible a:
Propietarios de la sociedad (controladora)
Ganancias por accion

Basicas 25

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados.

2013

677,056,474
16,674,109
(10,757,520)
(519,713,764)
(11,601,623)
(52,862,224)
(6,774,101)
(64,763,003)

2012

621,176,243
13,374,511
4,698,228
(494,280,353)
(9,295,744)
(46,968,948)
(5,571,835)
(53,795,996)

27,258,348 29,336,106
(6,817,110) (7,695,752)
20,441,238 21,640,354
20,441,238 21,640,354

13 14




Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Empresas Rey, S.A.)

Estado consolidado de cambios en el patrimonio
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2013

(En balboas)

Acciones Capital pagado Utilidades Total de
Nota comunes €n exceso no distribuidas patrimonio
Saldo al 30 de septiembre del 2011 15,824,220 905,000 50,107,215 66,836,435
Ganancia del afio - - 21,640,354 21,640,354
Pago de dividendos 24 - - (23,477,789) (23,477,789)
Impuesto complementario - - 296,886 296,886
Saldo al 30 de septiembre de 2012 24 15,824,220 905,000 48,566,666 65,295,886
Ganancia del afio - - 20,441,238 20,441,238
Pago de dividendos 24 - - (13,896,723) (13,896,723)
Impuesto complementario - - 125,307 125,307
Saldo al 30 de septiembre de 2013 24 15,824,220 905,000 55,236,488 71,965,708

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros consolidados.



Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Empresas Rey, S.A.)

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por el aifo terminado el 30 de septiembre de 2013
(En balboas)

Notas 2013 2012
Flujos de efectivo por actividades de operacion:
Ganancia del afio 20,441,238 21,640,354
Ajustes por:
Gasto de impuesto reconocidos a resultado 23 6,817,110 7,695,752
Costos de financiamientos reconocidos en resultados 6,774,101 5,571,835
Depreciacion y amortizacion de activos no corrientes 10,11,13 11,601,623 9,295,744
45,634,072 44,203,685
Variacion en el capital de trabajo:
Incremento de cuentas por cobrar comerciales y
de otras cuentas por cobrar (9,039,832) (10,546,717)
Incremento de inventarios (10,757,520) (4,698,228)
Disminucion (incremento) de otros activos 1,970,683 (3,191,025)
Incremento de cuentas por pagar comerciales y de
otras cuentas por pagar 20,707,038 34,621,396
Incremento de provision para prestaciones laborales 22 965,680 892,008
Disminucion (incremento) de provision para cuentas incobrables 8 (223,469) 124,688
Disminucion de ingreso diferido 29 (74,722) (491,007)
Pago de prestaciones laborales 22 (644,172) (313,589)
Efectivo generado por las operaciones 48,537,758 60,601,211
Intereses pagados (6,774,101) (5,571,835)
Impuesto pagado sobre la renta (3,041,816) (7,441,142)
Efectivo neto generado por las actividades de operacion 38,721,841 47,588,234
Flujos de efectivo por actividades de inversion:
Pagos por adquisicion de propiedades, plata y equipo 10,11,13 (34,200,085) (50,255,793)
Pagos por adquisicion de activos intangibles 13 (621,103) (1,204,562)
Pago por adquisicion de otros activos financieros - 44,266
Pago por adquisicion de inversiones en asociadas (3,104,954) -
Incremento de depdsito a plazo 6 - 783,707
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversion (37,926,142) (50,632,382)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Pago de préstamos, bonos y arrendamientos financieros (28,635,785) (16,424,341)
Producto de emision de bonos corporativos 33,150,000 30,300,000
Producto de emision de bonos subordinados 30,000,000
Dividendos pagados 24 (13,896,723) (23,477,789)
Impuesto complementario 125,307 296,886
Efectivo neto (utilizado en) proveniente de actividades de financiamiento (9,257,201) 20,694,756
(Disminucion) incremento neto en efectivo y equivalentes de efectivo (8,461,502) 17,650,608
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del afio 25,161,026 7,510,418
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del afio 6 16,699,524 25,161,026

Las notas que se acompailan son parte integral de estos estados financieros consolidados.

-7-



Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias
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(En balboas)

1. Informacion general

Inmobiliaria Don Antonio, S.A. (la “Empresa”), es una sociedad anénima debidamente organizada y existente
bajo las leyes de la Republica de Panamd, 100% subsidiaria de Empresas Rey, S.A. Las principales actividades
de la Compaiiia y su subsidiarias (el Grupo) se describen en la nota 14.

2. Adopcion de Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) nuevas y revisadas
Las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas han sido adoptadas en el periodo actual y han tenido
un impacto en los importes reportados en estos estados financieros consolidados. El detalle de aquellas normas e
interpretaciones adoptadas en estos estados financieros consolidados que no han tenido un impacto significativo
estan descritos en la nota 2.2.

2.1 Normas e interpretaciones que afectan solamente en presentacion y revelacion

Enmiendas a la NIC 1 Presentacion de partidas de Otros Resultados Integrales

El Grupo ha aplicado las enmiendas a la NIC 1 Presentacion de partidas de otro resultado integral por adelantado
a la fecha efectiva (periodos anuales que comiencen a partir o después del 1 de julio de 2012). Las enmiendas
introducen una nueva terminologia para el estado del resultado integral y estado de resultados. En virtud de las
enmiendas a la NIC 1, el "estado del resultado integral” se cambia al nombre de "estado de ganancias o pérdidas y
otro resultado integral" y el "estado de resultados" se cambia el nombre "estado de ganancias y pérdidas". Las
enmiendas a la NIC 1 retienen la opcion de presentar pérdidas y ganancias y otros resultados integrales ya sea en
un solo estado o bien en dos estados separados pero consecutivos. Sin embargo, las enmiendas a la NIC 1 requiere
partidas de otro resultado integral para que se agrupen en dos categorias en la seccion de otros resultados
integrales: (a) las partidas que no seran reclasificadas posteriormente a pérdidas y ganancias y (b) las partidas que
pueden ser reclasificadas posteriormente a ganancia o pérdida cuando se cumplan condiciones especificas. Se
requiere que el impuesto sobre la renta sobre partidas de otros resultados integrales se asignen sobre la misma
base — las enmiendas no cambian la opcion de presentar partidas de otros resultados integrales, ya sea antes de
impuestos o después de impuestos. Las enmiendas se han aplicado retroactivamente, y por lo tanto la presentacion
de partidas de otros resultados integrales se ha modificado para reflejar los cambios. Aparte de los cambios de
presentacion arriba mencionados, la aplicacion de las enmiendas a la NIC 1 no resulta en ningiin impacto en las
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales.

2.2 Normas e interpretaciones adoptadas que no tienen ningun efecto significativo sobre los estados
financieros consolidados

Las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas también se han adoptado en estos estados financieros
consolidados. La adopcidn de estas normas e interpretaciones nuevas y revisadas no ha tenido ningfin impacto
significativo sobre los importes reportados en el periodo actual y anterior, pero puede afectar la contabilidad de
las transacciones o arreglos en el futuro.

Enmienda a la NIIF 7 Revelaciones — Compensacion de Activos y Pasivos Financieros

Las modificaciones a la NIIF 7 amplian los requerimientos de revelacion para las transacciones relacionadas con
la compensacion de activos y pasivos financieros. Estas modificaciones pretenden proporcionar mayor
transparencia alrededor de la exposicion de riesgo cuando un activo financiero es transferido pero la entidad que
lo transfiere retiene un cierto nivel de exposicion con respecto al activo. Las modificaciones también requieren
revelaciones cuando las compensaciones de activos y pasivos financieros no se producen de manera pareja a lo
largo del periodo.
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La Administracion no prevé que estas modificaciones a la NIIF 7 tengan un efecto significativo en las
revelaciones del Grupo con respecto a las transferencias de cuentas por cobrar comerciales previamente. Sin
embargo, si el Grupo realiza otro tipo de compensaciones de activos y pasivos financieros en el futuro, las
revelaciones relacionadas con esas transferencias podrian verse afectadas.

Enmiendas a NIC 12 Impuesto diferido: Recuperacion de activos subyacentes

Seglin las enmiendas, las propiedades de inversion son medidas utilizando el modelo del valor razonable, de
acuerdo con la NIC 40 Propiedades de Inversion, se supone que deben recuperarse por completo a través de la
venta para los efectos de medir impuestos diferidos a menos que la presuncion sea refutada. Cuando una
propiedad de inversion haya sido adquirida como parte de una combinacion de negocios que tuvo lugar en un
periodo anterior, los ajustes correspondientes también incluiran un ajuste a la plusvalia.

La Administracion no prevé que estas modificaciones a la NIC 12 tengan un efecto significativo en las
revelaciones del Grupo con respecto a la medicion de las propiedades de inversion. Sin embargo, si el Grupo
realizara este tipo de transaccion en el futuro, las revelaciones relacionadas con esas transferencias podrian verse
afectadas y debera aplicarse de forma retroactiva.

2.3 Normas e interpretaciones nuevas y revisadas en adopcion pero aun no son efectivas

El Grupo no ha adoptado las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas que han sido emitidas pero
aun no son efectivas:

NIIF 9 Instrumentos Financieros

NIIF 10 Estados Financieros Consolidados

NIIF 11 Negocios Conjuntos

NIIF 12 Revelaciones de Intereses en Otras Entidades

NIIF 13 Medicion del Valor Razonable

NIC 27 (Revisada en 2011) Estados Financieros Separados

NIC 28 (Revisada en 2011) Inversiones en Asociadas y Negocios Conjunto

Enmiendas a la NIIF 7 Revelaciones — Compensacion de activos y pasivos financieros

Enmiendas a la NIIF 9, NIIF 7 Fecha efectiva Obligatoria de NIIF 9 y transicion de
revelaciones

Enmiendas a la NIIF 10, NIIF 11, NIIF 12 y Entidades de Inversion

NIC 27

Enmiendas a las NIIF Mejoras Anuales a los ciclos 2009-2011 de las NIIF’s excepto

por la modificacion a la NIC 1 (ver nota 2.1y 2.2)

Enmienda a NIC 32 Compensacion de activos financieros y pasivos financieros
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NIIF 9 Instrumentos Financieros

La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009 introduce nuevos requerimientos para la clasificacion y medicion de
activos financieros. La NIIF 9 fue modificada en octubre de 2010 para incluir los requerimientos para la
clasificacion y medicién de los pasivos financieros y su baja.

Los requerimientos claves de la NIIF 9 se describen como sigue:

- Todos los activos financieros reconocidos que estan dentro del alcance de la NIC 39 Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicion que seran posteriormente medidos a su costo amortizado o valor
razonable. Especificamente, las inversiones de deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocio, cuyo
objetivo es recoger los flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos de efectivo contractuales que son
exclusivamente pagos de principal e intereses sobre el capital pendiente son generalmente medidos al costo
amortizado al final de los periodos contables posteriores. Todas las otras inversiones de deudas e inversiones
de capital son medidas a su valor razonable al final de los periodos contables posteriores. Ademas, bajo la
NIIF 9, las entidades pueden hacer una eleccion irrevocable para presentar los cambios posteriores en el valor
razonable de una inversion de capital (que no es mantenido para negociacion) en otro resultado integral, s6lo
con los ingresos por dividendos generalmente reconocidos en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y
otro resultado integral.

- Enrelacion con la medicion de los pasivos financieros designados al valor razonable con cambios en
resultados, la NIIF 9 requiere que el importe del cambio en el valor razonable del pasivo financiero, que es
atribuible a cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo, sea presentada en otros resultados integrales, a
menos que el reconocimiento de los efectos de los cambios en el riesgo de crédito del pasivo en otros
resultados integrales puedan crear o ampliar un desajuste contable en ganancias o pérdidas. Los cambios en
el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito de un pasivo financiero no son posteriormente reclasificados
como ganancias o pérdidas. Anteriormente, en la NIC 39, la totalidad del importe de la variacion en el valor
razonable del pasivo financiero designado como valor razonable con cambios en resultados se presenta como
ganancias o pérdidas.

Es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2015.

Normas e interpretaciones nuevas y revisadas en la consolidacion, negocios conjuntos, asociadas y revelaciones

En mayo de 2011, un paquete de cinco Normas sobre la consolidacion, acuerdos conjuntos, asociadas y
revelaciones fueron emitidas, incluyendo las NIIF 10, NIIF 11, NIIF 12, NIC 27 (revisada en el 2011) y NIC 28
(revisada en el 2011).

Los requisitos claves de estas cinco Normas se describen a continuacion.

La NIIF 10 remplaza las partes de la NIC 27 — Estados Financieros Consolidados y Separados que tratan con los
estados financieros consolidados. La SIC — 12 Consolidacion - Entidades de Cometido Especifico se ha retirado
al emitirse la NIIF 10. De acuerdo a la NIIF 10, solo hay una base para la consolidacion, que es el control.
Ademas, la NIIF 10 incluye una nueva definicién de control que contiene tres elementos: (a) el poder sobre una
participada, (b), exposicion, o derechos, a retornos variables a partir de su participacioén con la asociada, y (c) la
capacidad de utilizar su poder sobre la participada para afectar la cantidad de los retornos de los inversionistas.
Una extensa guia se ha afiadido en la NIIF 10 para hacer frente a escenarios complejos.
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La NIIF 11 remplaza a la NIC 31 Participaciones en Negocios Conjuntos. NIIF 11 se refiere a la forma de un
acuerdo comun de que dos o mds partes tengan el control conjunto debe clasificarse. SIC-13 Entidades
controladas conjuntamente - Aportaciones no monetarias de los Participantes se han retirado a la emision de NIIF
11. Bajo NIIF 11, los acuerdos conjuntos se clasifican como operaciones conjuntas o negocio conjunto, en
funcion de los derechos y obligaciones de las partes en los acuerdos. En cambio, en la NIC 31, hay tres tipos de
acuerdos conjuntos: las entidades controladas conjuntamente, activos controlados conjuntamente y operaciones
controladas de forma conjunta. Ademas, los negocios conjuntos bajo la NIIF 11 tienen que ser valoradas por el
método contable de participacion, mientras que las entidades controladas conjuntamente bajo la NIC 31 pueden
ser valoradas por el método contable de participacion o proporcion.

La NIIF 12 es una norma de revelacion y es aplicable a las entidades que tienen intereses en subsidiarias,
negocios conjuntos, asociados y/o entidades estructuradas no consolidadas. En general, los requisitos de
revelacion en la NIIF 12 son mas amplios que los de las normas vigentes.

En junio 2012, las enmiendas a las NIIF 10, NIIF 11 y NIIF 12 fueron emitidas para aclarar la orientacion de
transicion en la aplicacion de estas normas por primera vez.

Estas cinco normas seran efectivas para periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013, la
aplicacion anticipada es permitida siempre que todas estas cinco normas se apliquen anticipadamente al mismo

tiempo.

NIIF 13 Medicion del Valor Razonable

La NIIF 13 establece una tnica fuente de orientacion para la medicion del valor razonable y las revelaciones
sobre la medicion del valor razonable. La Norma define el valor razonable, establece un marco para medir el valor
razonable, y requiere revelaciones sobre la medicion del valor razonable. El alcance de la NIIF 13 es amplio, ya
que se aplica tanto a las partidas del instrumento financiero y partidas de instrumentos no financieros para las
cuales otras normas requieren o permiten la medicion del valor razonable y las revelaciones sobre la medicion del
valor razonable, salvo en determinadas circunstancias. En general, los requisitos de revelacion en la NIIF 13 son
mas amplios que aquellos exigidos en las normas actuales. Por ejemplo, las revelaciones de informacion
cuantitativa y cualitativa en base a la jerarquia del valor razonable de tres niveles actualmente requeridos para
Instrumentos Financieros solo bajo la NIIF 7 — Instrumentos Financieros: Revelaciones, seran extendidos por la
NIIF 13 para cubrir todos los activos y pasivos dentro de su alcance.

La NIIF 13 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013, permitiéndose
la aplicacion temprana.

La Administracion esta en evaluacion del posible impacto y no esta en posicion de revelar posibles efectos
materiales en los estados financieros consolidados del Grupo.

Enmiendas a la NIIF 7 y NIC 32 Compensacion de activos y pasivos financieros y revelaciones relacionadas

Las enmiendas a la NIC 32 aclaran situaciones existentes de aplicacion relacionadas a los requerimientos de
compensacion de activos y pasivos financieros. Especificamente, las enmiendas aclaran el significado de
“actualmente cuenta con un derecho legal de compensacion” y la “realizacion simultanea y liquidacion”.

Las modificaciones a la NIIF 7 requiere la revelacion de informacion sobre los derechos de los acuerdos de

compensacion (tales como los requerimientos de colaterales) para los instrumentos financieros con un acuerdo
exigible de compensacion o arreglo similar.
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Las enmiendas a la NIIF 7 son efectivas para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013
y periodos interinos dentro de estos periodos anuales. Las revelaciones deben ser retrospectivas para todos los
periodos comparativos. Sin embargo, las enmiendas a la NIC 32 no son efectivas hasta los periodos que inicien en
o después del 1 de enero de 2014, con una aplicacion retrospectiva requerida.

Enmiendas a la NIIF 10, NIIF 11, NIIF 12 y NIC 27 Entidades de Inversion

Las enmiendas a la NIIF 10 definen una entidad de inversion y requiere que la entidad que informa que cumpla
con la definicion de una entidad de inversion no es una consolidacion de sus subsidiarias, pero en lugar de medir
sus subsidiarias al valor razonable con cambios en ganancias o pérdidas en sus estados financieros consolidados y
separados.

Las enmiendas a la NIIF 10 definen una entidad de inversion y requiere que la entidad que informa que cumpla
con la definicion de una entidad de inversion no es una consolidacion de sus subsidiarias, pero en lugar de medir
sus subsidiarias al valor razonable con cambios en ganancias o pérdidas en sus estados financieros consolidados y
separados.

Para cualificar como una entidad de inversion, una entidad que informa tiene la obligacion de:

. Obtener fondos de uno o mas inversores con el fin de proporcionarles los servicios profesionales de gestion
de inversiones.

. Comprometer a su (s) inversor (es) que su objetivo de negocios es invertir fondos exclusivamente para los
retornos de la revalorizacion de capital, ingresos por inversion, o ambos.

e Medir y evaluar el rendimiento de la totalidad de sus inversiones en una base de valor razonable.

Se han hecho enmiendas consiguientes a la NIIF 12 y NIC 27 para introducir nuevos requerimientos en las
revelaciones para las entidades de inversion.

La Administracion del Grupo no anticipa que las enmiendas a las entidades de inversion tendran algin efecto en
los estados financieros consolidados del Grupo ya que no es una entidad de inversion.

3. Politicas de contabilidad significativas
3.1 Estado de cumplimiento

Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

3.2  Base de preparacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base de costo historico. Por lo general,
el costo historico se basa en el valor razonable de la contraprestacion otorgada a cambio de los activos.

Las politicas contables principales se expresan mas adelante.
3.3 Bases de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros consolidados de la Empresa y las
entidades controladas por Inmobiliaria Don Antonio, S.A. (“el Grupo”) (sus subsidiaria). El control se
obtiene cuando la Empresa posee el poder para gobernar las politicas financieras y operativas de una
entidad a fin de percibir beneficios de sus actividades.
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3.4

Los ingresos y gastos de la subsidiaria adquiridas o vendidas durante el afio se incluyen en el estado
consolidado de ganancias y pérdidas y otro resultado integral desde la fecha de adquisicion hasta la fecha
de vigencia de la desincorporacion, seglin sea el caso. El resultado integral total de las filiales se atribuye a
los propietarios de la Compafiia y a las participaciones no controladoras atin si los resultados de las
participaciones no controladoras tienen un saldo negativo.

En caso de ser necesario, se efectiian ajustes a los estados financieros consolidados de las subsidiarias para
adaptar sus politicas contables a aquellas utilizadas por otros miembros del Grupo.

Todas las transacciones, saldos, ingresos y gastos intercompaiiias, han sido eliminados en la consolidacion.
Inversiones en asociadas

Una asociada es una entidad sobre la que el Grupo posee influencia significativa, y no es una subsidiaria ni
constituye una participacién en un negocio conjunto. Influencia significativa es el poder de participar en las
decisiones de politica financiera y de operacion de la participada, sin llegar a tener el control ni el control
conjunto de tales politicas.

Los resultados y los activos y pasivos de las compaiiias asociadas son incorporados a los estados
financieros consolidados utilizando el método contable de la participacion, excepto cuando la inversion es
clasificada como mantenida para la venta, en cuyo caso se contabiliza conforme a la NIIF 5. Conforme al
método de la participacion, las inversiones en compaiias asociadas se contabilizan en el estado consolidado
de situacion financiera al costo, y se ajustan posteriormente para reconocer la participacion del Grupo en
las ganancias o pérdidas y otro resultado integral de la asociada. Cuando la participacion del Grupo en las
pérdidas de una asociada exceda la participacion del Grupo en esa entidad (lo cual incluye cualquier
participacion a largo plazo que, en sustancia, forme parte de la inversion neta del Grupo en la asociada), el
Grupo deja de reconocer su participacion en pérdidas futuras. Las pérdidas adicionales se reconocen s6lo
en la medida en que el Grupo haya contraido alguna obligacion legal o implicita o haya hecho pagos en
nombre de la asociada.

Cualquier exceso en el costo de adquisicion sobre la participacion del Grupo en el valor razonable neto de
los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de la compafiia asociada, reconocido a la fecha de
adquisicion se reconoce como plusvalia. La plusvalia se incluye en el importe en libros de la inversion.
Cualquier exceso en la participacion del Grupo en el valor razonable neto de los activos, pasivos y pasivos
contingentes identificables sobre el costo de adquisicion, luego de su re-medicion, se reconoce
inmediatamente en resultados.

Los requerimientos de la NIC 39 se aplican para determinar si es necesario reconocer alguna pérdida por
deterioro del valor con respecto a la inversion del Grupo en una asociada. La totalidad del importe en libros
de la inversion (incluyendo la plusvalia) es probada por deterioro de su valor de conformidad con la NIC 36
Deterioro del valor de los activos como un activo individual comparando su importe recuperable (mayor
valor entre el valor de uso y el valor razonable menos los costos de la venta) con su importe en libros.
Cualquier pérdida por deterioro del valor reconocida, forma parte del importe en libros de la inversion.
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3.5

Al momento de la venta de una asociada que genere que el Grupo pierda su influencia significativa sobre la
asociada, cualquier inversion retenida se medira a su valor razonable a esa fecha y el valor razonable sera
considerado como el valor razonable al momento del reconocimiento inicial como un activo financiero de
conformidad con la NIC 39. La diferencia entre el importe en libros de la asociada atribuible a la
participacion retenida y su valor razonable se incluyen en la determinacion de la ganancia o pérdida al
momento de la venta de la asociada. Adicionalmente, el Grupo registra todos los importes previamente
reconocidos en el otro resultado integral con respecto a esa asociada sobre la misma base que hubiese sido
requerida si dicha asociada hubiese vendido directamente los activos o pasivos relacionados. Por lo tanto, si
una ganancia o pérdida previamente reconocida en el otro resultado integral por parte de la asociada
hubiese sido reclasificada a los resultados al momento de la venta de los activos o pasivos relacionados, el
Grupo reclasificaria la ganancia o pérdida desde el patrimonio a los resultados (como un ajuste de
reclasificacion) al momento en que pierda la influencia significativa sobre dicha asociada. Cualquier
reverso de dicha pérdida por deterioro del valor, se reconoce de conformidad con la NIC 36 en la medida
en que posteriormente el importe recuperable de la inversion aumente.

Si una entidad del Grupo efecttia una transaccién con una compaiiia asociada del Grupo, se reconocen las
ganancias y pérdidas que resultan de dichas transacciones en los estados financieros consolidados del
Grupo unicamente por las participaciones en la asociada que no estén relacionadas con el Grupo.

Combinaciones de negocios

Una combinacién de negocios debe contabilizarse mediante la aplicacion del método de adquisicion. La
contraprestacion transferida en una combinacion de negocios, se mide al valor razonable, el cual se calcula
como la suma de los valores razonables a la fecha de adquisicion de los activos transferidos por el Grupo,
los pasivos incurridos o asumidos por el Grupo a favor de los anteriores propietarios de la empresa
adquirida, y los instrumentos de patrimonio emitidos por el Grupo a cambio del control de la adquirida.
Los costos relacionados con la adquisicion generalmente se reconocen en los resultados al ser incurridos.

Los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos se reconocen a sus valores razonables a la
fecha de adquisicion, excepto que:

e los activos o pasivos por impuesto diferido y los activos o pasivos relacionados con los acuerdos de
beneficios a los empleados sean reconocidos y medidos de conformidad con la NIC 12 Impuesto a las
ganancias y con la NIC 19 Beneficios a los empleados, respectivamente;

¢ los pasivos o instrumentos de patrimonio relacionados con acuerdos de pago con base en acciones de la
adquirida o acuerdos de pago con base en acciones del Grupo realizados como remplazo de los
acuerdos con pago basado en acciones de la adquirida se midan de conformidad con la NIIF 2 Pagos
basados en acciones a la fecha de adquisicion.

e los activos (o grupo de activos para su disposicion) que son clasificados como mantenidos para la venta
de conformidad con la NIIF 5 Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones
discontinuadas, se midan de conformidad con dicha Norma.

La plusvalia se mide como el exceso de la suma de la contraprestacion transferida, el monto de cualquier
participacion no controladora en la adquirida, y el valor razonable de la participacion en el patrimonio
previamente mantenido por el adquiriente en la adquirida (si lo hubiese) sobre los importes netos a la fecha
de adquisicion de los activos identificables adquiridos y de los pasivos asumidos. Si, luego de la re-
evaluacion, los montos netos a la fecha de adquisicion de los activos identificables adquiridos y de los
pasivos asumidos exceden la suma de la contraprestacion transferida, el importe de cualquier participacion
no controladora en la adquirida y el valor razonable de la participacion previamente mantenida por el
adquiriente en la adquirida, el exceso se reconoce de inmediato en los resultados como ganancia por
compra a un valor inferior al precio de mercado (bargain purchase gain).
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3.6

Las participaciones no controladoras que representan participaciones de propiedad y otorgan a sus
tenedores una parte proporcional de los activos netos de la entidad en caso de liquidacion podrian ser
medidos inicialmente a su valor razonable o a la parte proporcional de las participaciones no controladoras
de los importes reconocidos de los activos netos identificables de la adquirida. La seleccion de la base de
medicion se realiza sobre una base de transaccion por transaccion. Otros tipos de participaciones no
controladoras son medidas a su valor razonable o, cuando resulte aplicable, sobre la base especificada en
otra NIIF.

Cuando la contraprestacion transferida por el Grupo en una combinacidn de negocios incluye activos o
pasivos que resultan de un acuerdo de contraprestacion contingente, la contraprestacion contingente se
mide a su valor razonable a la fecha de adquisicion y es incluida como parte de la contraprestacion
transferida en una combinacion de negocios. Los cambios en el valor razonable de la contraprestacion
contingente que califican como ajustes al periodo de medicion son ajustados de manera retroactiva, con los
ajustes correspondientes contra la plusvalia. Los ajustes del periodo de medicion son ajustes que surgen de
la informacion adicional obtenida durante el ‘periodo de medicion’ (el cual no puede exceder de un afio a
partir de la fecha de adquisicion) sobre hechos y circunstancias que existian a la fecha de adquisicion.

La contabilizacion posterior de cambios en el valor razonable de la contraprestacion contingente que no
califican como ajustes del periodo de medicion depende de como se ha clasificado la contraprestacion
contingente. La contraprestacion contingente que es clasificada como patrimonio no es remedida a las
posteriores fechas de medicion y su cancelacion posterior se registra dentro del patrimonio. La
contraprestacion contingente que es clasificada como un activo o un pasivo se remide a las posteriores
fechas de informacion de conformidad con la NIC 39, o con la NIC 37 Provisiones, pasivos contingentes y
activos contingentes cuando sea apropiado, siendo la ganancia o pérdida correspondiente reconocida en
resultados.

En los casos de combinaciones de negocios realizadas en etapas, la participacion patrimonial del Grupo en
la adquirida es remedida a su valor razonable a la fecha de adquisicion (es decir, la fecha en que el Grupo
obtuvo el control) y la ganancia o pérdida resultante, si la hubiese, se reconoce en resultados. Los montos
resultantes de la participacion en la adquirida, anteriores a la fecha de adquisicion que habian sido
previamente reconocidos en el otro resultado integral se reclasifican a resultados, siempre y cuando dicho
tratamiento fuera apropiado, en caso de que se vendiera dicha participacion.

Si la contabilizacion inicial de una combinacién de negocios no esta finalizada al cierre del periodo
financiero en que la combinacion ocurre, el Grupo informa los importes provisionales de las partidas para
los que la contabilizacion esta incompleta. Durante el periodo de medicion, la adquirente reconoce ajustes
a los importes provisionales o reconoce activos o pasivos adicionales necesarios para reflejar la
informacion nueva obtenida con relacion a hechos y circunstancias que existian en la fecha de adquisicion
y, que de conocerse, hubieran afectado la medicion de los importes reconocidos en esa fecha.

La politica descripta anteriormente se aplica a todas las combinaciones de negocio que se efectuaron a
partir del 1 de enero de 2010.

Plusvalia

La plusvalia surgida de la adquisicién de un negocio se mantiene al costo establecido a la fecha de
adquisicion del negocio menos las pérdidas acumuladas por deterioro del valor, si las hubiese.

Para fines de la prueba del deterioro del valor, la plusvalia es asignada a cada una de las unidades
generadoras de efectivo del Grupo que se espera obtengan beneficios de las sinergias de esta combinacion.
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3.7

Las unidades generadoras de efectivo a las cuales se asigna la plusvalia son sometidas anualmente a
pruebas por deterioro del valor, o con mayor frecuencia, si existe un indicativo de que la unidad podria
haber sufrido deterioro en su valor. Si el monto recuperable de la unidad generadora de efectivo es menor
que el monto en libros de la unidad, la pérdida por deterioro del valor se asigna primero a reducir el monto
en libros de la plusvalia asignada a la unidad y luego a los otros activos de la unidad, proporcionalmente,
tomando como base el monto en libros de cada activo. La pérdida por deterioro del valor para la plusvalia
se reconoce directamente en los resultados en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y otro
resultado integral. La pérdida por deterioro del valor reconocida respecto de la plusvalia, no se reversa en
periodos posteriores.

En caso de venta o baja de una unidad generadora de efectivo, el monto atribuible de la plusvalia se incluye
en el célculo de la ganancia o pérdida por venta o por retiro.

La politica del Grupo para la plusvalia que surge de la adquisicion de una compaiiia asociada se describe en
el punto 3.6.

Reconocimiento de ingresos de actividades ordinarias

Los ingresos se miden al valor razonable de la contrapartida recibida o por cobrar. Los ingresos de
actividades ordinarias se reducen para considerar devoluciones de clientes, descuentos y otras deducciones
similares.

Venta de bienes

Los ingresos de actividades ordinarias procedentes de venta de bienes deben ser reconocidos cuando se
cumplen todas y cada una de las siguientes condiciones:

e El Grupo ha transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo, derivados de la
propiedad de los bienes;

e EIl Grupo no conserva para si ninguna implicacion en la gestion corriente de los bienes vendidos, en el
grado usualmente asociado con la propiedad, ni retiene el control efectivo sobre los mismos;

« Elimporte de los ingresos de actividades ordinarias puede medirse con fiabilidad;

e Sea probable que el Grupo reciba los beneficios econdomicos asociados con la transaccion; y

e Los costos incurridos, o por incurrir, relacionados con la transaccion pueden medirse con fiabilidad.

Las ventas de bienes que resulten en créditos por incentivos para los clientes de acuerdo con el programa
del Grupo denominado Punto de Oro se contabilizan como transacciones de ingresos compuestos por
multiples elementos y el valor razonable de la contraprestacion recibida o por recibir se distribuye entre los
bienes entregados y los créditos por incentivos otorgados. La contraprestacion asignada a los créditos por
incentivos se mide con referencia a su valor razonable - el monto por el cual podrian venderse esos créditos
por incentivos por separado. Dicha contraprestacion no se reconoce como ingreso de las actividades
ordinarias al momento de la transaccion de venta inicial - siendo diferida y reconocida como tal una vez
que los créditos por incentivos son utilizados y se hayan cumplido las obligaciones del Grupo.

Ingresos por dividendos e intereses

El ingreso de dividendos por inversiones se reconoce cuando se han establecido los derechos de los
accionistas para recibir este pago (siempre y cuando sea probable que los beneficios econdmicos fluyan
para el Grupo y que los ingresos de actividades ordinarias puedan ser medidos confiablemente).
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3.8

Los ingresos por intereses son reconocidos cuando sea probable que el Grupo reciba los beneficios
econdmicos asociados con la transaccion y el importe de los ingresos de actividades ordinarias pueda ser
medido de forma fiable. Los ingresos por intereses son registrados sobre una base de tiempo, con referencia
al capital vigente y a la tasa de interés efectiva aplicable, que es la tasa de descuento que iguala
exactamente los flujos futuros de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del activo financiero con
el importe neto en libros de ese activo a su reconocimiento inicial.

Ingresos por alquileres

La politica del Grupo para el reconocimiento de ingresos provenientes de arrendamientos operativos se
describe en el punto 3.8.

Otros ingresos operativos

Los otros ingresos operativos (comisiones y otros) se reconocen con base en el método de devengado segun
la sustancia de los acuerdos correspondientes.

Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como financieros cuando los términos del arrendamiento transfieren
sustancialmente a los arrendatarios todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad. Todos los demas
arrendamientos se clasifican como operativos.

3.8.1 El Grupo como arrendador

El ingreso por concepto de alquileres bajo arrendamientos operativos se reconoce empleando el método de
linea recta durante el plazo correspondiente al arrendamiento. Los costos directos iniciales incurridos al
negociar y acordar un arrendamiento operativo son afiadidos al importe en libros del activo arrendado, y
son reconocidos empleando el método de linea recta durante el plazo del arrendamiento.

3.8.2  El Grupo como arrendatario

Los activos mantenidos bajo arrendamientos financieros se reconocen inicialmente como activos del Grupo
a su valor razonable, al comienzo del arrendamiento, o si fuera menor, al valor actual de los pagos minimos
del arrendamiento. El pasivo correspondiente al arrendador se incluye en el estado consolidado de situacion
financiera como una obligacion bajo arrendamiento financiero.

Los pagos por arrendamiento son distribuidos entre los gastos financieros y la reduccion de las obligaciones
bajo arrendamiento a fin de alcanzar una tasa de interés constante sobre el saldo restante del pasivo. Los
gastos financieros son cargados directamente a resultados, a menos que pudieran ser directamente
atribuibles a activos aptos, en cuyo caso son capitalizados conforme a la politica general del Grupo para los
costos por préstamos. Las cuotas contingentes por arrendamiento se reconocen como gastos en los periodos
en los que son incurridos.

Los pagos por alquileres bajo arrendamientos operativos se reconocen como gastos empleando el método
de linea recta, durante el plazo correspondiente al arrendamiento, salvo cuando resulta mas representativa
otra base sistematica del patrén temporal en el cual el beneficio econémico se consume. Las cuotas
contingentes por arrendamientos, bajo arrendamientos operativos, se reconocen como gastos en los
periodos en los que son incurridos.
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3.9

3.10

En caso de que se reciban incentivos para convenir arrendamientos operativos, dichos incentivos se
reconocen como pasivos. El beneficio total de los incentivos se reconoce como una reduccion del gasto por
concepto de alquiler sobre la base de linea recta, salvo cuando resulta mas representativa otra base
sistematica del patron temporal en el cual el beneficio econémico se consume.

Costos de deudas
Todos los otros costos por préstamos son reconocidos en resultados en el periodo en que se incurren.
Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del aiio, comprende el impuesto sobre la renta corriente y diferido.

Impuesto corriente

El impuesto corriente a pagar se basa en la renta gravable del afio. El impuesto sobre la renta del periodo
difiere de la ganancia antes de impuesto reportada en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y otro
resultado integral, debido a los efectos que producen aquellas partidas reconocidas como gravables/no
gravables y deducibles/no deducibles. El pasivo en concepto de impuesto corriente se calcula utilizando la
tasa vigente (25%) a la fecha del estado consolidado de situacion financiera.

Impuesto diferido

El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias temporarias entre el importe en libros de los activos
y pasivos incluidos en los estados financieros consolidados y las bases fiscales correspondientes utilizadas
para determinar la ganancia fiscal. El pasivo por impuesto diferido se reconoce generalmente para todas las
diferencias temporarias imponibles. Se reconoce generalmente un activo por impuesto diferido, por todas
las diferencias temporarias deducibles, en la medida en que resulte probable que la entidad disponga de
ganancias fiscales futuras contra las que pueda utilizar esas diferencias temporarias deducibles. Estos
activos y pasivos no se reconocen si las diferencias temporarias surgen de la plusvalia o del reconocimiento
inicial (distinto al de una combinacion de negocios) de otros activos y pasivos en una operacion que no
afecta la ganancia fiscal ni la ganancia contable. Adicionalmente, los pasivos por impuestos diferidos no se
reconocen si la diferencia temporaria se deriva del reconocimiento inicial de la plusvalia.

Se reconoce un pasivo por impuesto diferido por las diferencias temporarias imponibles asociadas con
inversiones en subsidiarias y asociadas, y por participaciones en negocios conjuntos, a excepcion de
aquellos en los que el Grupo es capaz de controlar el reverso de la diferencia temporaria y cuando exista la
posibilidad de que ésta no pueda revertirse en un futuro cercano. Los activos por impuesto diferido que
surgen de las diferencias temporarias asociadas con dichas inversiones y participaciones son inicamente
reconocidos, en la medida en que resulte probable que la entidad disponga de ganancias fiscales futuras
contra las cuales utilizar esas diferencias temporarias y cuando exista la posibilidad de que éstas puedan
revertirse en un futuro cercano.

El importe en libros de un activo por impuesto diferido se somete a revision al cierre de cada periodo sobre
el que se informa y se reduce el importe del saldo del activo por impuestos diferidos, en la medida en que
se estime probable que no se dispondra de suficientes ganancias gravadas, en el futuro, como para permitir
que se recupere la totalidad o una parte del activo.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden a las tasas fiscales que se espera sean de aplicacion
en el periodo en el que el pasivo se cancele o el activo se realice, basandose en las tasas (y leyes fiscales)
que al final del periodo sobre el que se informa hayan sido aprobadas o tengan sustancialmente terminado
el proceso de aprobacion.
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3.11

3.12

La medicion de los pasivos por impuestos diferidos y de los activos por impuestos diferidos refleja las
consecuencias fiscales que se derivarian de la forma en que la entidad espera, al cierre del periodo sobre el
que se informa, recuperar o liquidar el importe en libros de sus activos y pasivos.

Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad arrendada

Los terrenos y edificios mantenidos para su uso en la produccion o suministro de bienes o servicios, o para
fines administrativos, son presentados en el estado consolidado de situacion financiera al costo, menos la
depreciacion y amortizaciéon 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 1til
restante, se cargan contra operaciones a medida que se efectiian.

Las propiedades en curso de construccion para fines de produccion, suministro o de administracion, son
registradas al costo menos las pérdidas reconocidas por deterioro del valor. El costo incluye los honorarios
profesionales y, en el caso de aquellos activos aptos, los costos por préstamos capitalizados conforme a la
politica contable del Grupo. Dichas propiedades se clasifican en las categorias apropiadas de propiedades,
planta y equipo al momento de su terminacion y cuando estan listas para su uso pretendido. La
depreciacion de estos activos, igual que en el caso de los otros activos de propiedades, se inicia cuando los
activos estan listos para su uso previsto.

Los terrenos no son depreciados.

Los enseres y equipos se expresan al costo menos la depreciacion acumulada y menos las pérdidas
acumuladas por deterioro del valor.

La depreciacion es reconocida a fin de eliminar el costo o la valuacion de los activos (excepto los terrenos y
las propiedades en construccion) menos sus valores residuales, sobre sus vidas ttiles, utilizando el método
de la linea recta. Las vidas ttiles estimadas, los valores residuales y el método de depreciacion son
revisados al cierre de cada periodo sobre el que se informa, siendo el efecto de cualquier cambio en las
estimaciones, registrado sobre una base prospectiva.

Los activos mantenidos bajo arrendamiento financiero son depreciados por el plazo de su vida util estimada
igual que los activos propios. Sin embargo, cuando no existe una seguridad razonable de que se obtendra la
propiedad al final del periodo de arrendamiento, los activos son depreciados sobre el término mas corto
entre su plazo de arrendamiento y su vida util.

Se da de baja una partida de propiedades, planta y equipo al momento de su venta o cuando ya no se espera
que surjan beneficios econdmicos futuros del uso continuado del activo. La ganancia o pérdida que surja de
la venta o retiro de un elemento de propiedades, planta y equipo se determina como la diferencia entre los
ingresos por las ventas y el importe en libros del activo, y se le reconoce en resultados.

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion son aquellas mantenidas para generar alquileres y/o incrementos de valor
(incluyendo las propiedades en construccion para tales propdsitos) y se miden inicialmente al costo,
incluyendo los costos de la transaccion. Luego del reconocimiento inicial, las propiedades de inversion son
medidas al costo menos la depreciacion acumulada y el importe acumulado de las pérdidas por deterioro
del valor.

Una propiedad de inversion se da de baja al momento de su venta o cuando la propiedad de inversion es
retirada permanentemente de su uso y no se espera recibir beneficios econéomicos futuros de esa venta.
Cualquier ganancia o pérdida que surja de la baja de la propiedad (calculada como la diferencia entre los
ingresos por venta netos y el importe en libros del activo) se incluye en los resultados del periodo en el cual
se dio de baja la propiedad.
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3.13 Activos intangibles

3.14

Activos intangibles adquiridos de forma separada

Los activos intangibles con vidas tutiles finitas, adquiridos de forma separada, son registrados al costo
menos la amortizacion acumulada y menos las pérdidas acumuladas por deterioro del valor. La
amortizacion se reconoce con base en el método de linea recta sobre sus vidas ttiles estimadas. La vida util
estimada y el método de amortizacion son revisados al cierre de cada periodo sobre el que se informa,
siendo el efecto de cualquier cambio en tales estimaciones registrado sobre una base prospectiva. Los
activos intangibles con vida util indefinida que son adquiridos separadamente se registran al costo menos
las pérdidas acumuladas por deterioro del valor.

Baja de activos intangibles

Un activo intangible se da de baja al momento de su venta, o cuando no se esperan beneficios econémicos
futuros de su uso o venta. Las ganancias o pérdidas que surgen de la baja en libros de un activo intangible,
medidas como la diferencia entre los ingresos netos provenientes de la venta y el importe en libros del
activo se reconocen en los resultados al momento en que el activo es dado de baja.

Deterioro del valor de los activos tangibles e intangibles sin incluir plusvalia

Al cierre de cada periodo sobre el que se informa, el Grupo revisa los importes en libros de sus activos
tangibles e intangibles a fin de determinar si existe alguna indicacion de que estos activos han sufrido
alguna pérdida por deterioro de su valor. En tal caso, se estima el monto recuperable del activo a fin de
determinar el alcance de la pérdida por deterioro del valor (de haber alguna). Cuando no es posible estimar
el monto recuperable de un activo individual, el Grupo estima el monto recuperable de la unidad
generadora de efectivo a la que pertenece dicho activo. Cuando se identifica una base razonable y uniforme
de asignacion, los activos corporativos son también asignados a las unidades generadoras de efectivo
individuales, o son asignados al grupo mas pequefio de unidades generadoras de efectivo para los cuales se
puede identificar una base de asignacion razonable y uniforme.

Los activos intangibles con una vida util indefinida o todavia no disponibles para su uso deben ser
sometidos a una comprobacion de deterioro anualmente, o con mayor frecuencia si existe cualquier
indicacion de que podria haberse deteriorado su valor.

El monto recuperable es el mayor entre el valor razonable menos el costo de ventas y el valor en uso. Al
estimar el valor en uso, los flujos de efectivo futuros estimados son descontados del valor actual utilizando
una tasa de descuento antes de impuesto que refleja las valoraciones actuales del mercado respecto al valor
temporal del dinero y los riesgos especificos para el activo para los cuales no se han ajustados los
estimados de flujo de efectivo futuros.

Si el monto recuperable de un activo (o de una unidad generadora de efectivo) se estima por debajo de su
importe en libros, el importe en libros del activo (o de la unidad generadora de efectivo) se reduce a su
monto recuperable. Las pérdidas por deterioro del valor se reconocen inmediatamente en resultados, salvo
cuando el activo se registra a un monto revaluado, en cuyo caso se debe considerar la pérdida por deterioro
del valor como una disminucion en la revaluacion.
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3.15

3.16

Cuando posteriormente una pérdida por deterioro del valor se reversa, el importe en libros del activo (o de
la unidad generadora de efectivo) aumenta al valor estimado revisado de su monto recuperable, de tal
manera que el importe en libros incrementado no excede el importe en libros que se habria calculado si no
se hubiera reconocido la pérdida por deterioro del valor para dicho activo (o unidad generadora de efectivo)
en afios anteriores. El reverso de una pérdida por deterioro es reconocido automaticamente en resultados,
salvo si el activo correspondiente se registra al monto revaluado, en cuyo caso el reverso de la pérdida por
deterioro del valor se maneja como un aumento en la revaluacion.

Inventarios

Los inventarios son presentados al costo de adquisicion o valor neto realizable, el menor. El costo,
incluyendo una porcién de los costos indirectos fijos y variables, es asignado a inventarios a través del
método mas apropiado para esa clase particular de inventario, siendo la mayoria valuado con el método de
costo promedio. El valor neto realizable representa el precio de venta estimado menos todos los costos de
terminacion y los costos necesarios para la venta.

Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros se reconocen cuando una entidad del Grupo se convierte en una parte de
las disposiciones contractuales del instrumento.

Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente a su valor razonable. Los costos de transaccion
que son directamente atribuibles a la adquisicion o emision de activos y pasivos financieros (aparte de los
activos y pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados) son agregados o deducidos del
valor razonable de los activos o pasivos financieros, como fuera el caso, en el reconocimiento inicial. Los
costos de transaccion directamente atribuibles a la adquisicion de activos o pasivos financieros a su valor
razonable con cambios en resultados se reconocen inmediatamente en ganancias o pérdidas.

3.17 Activos financieros

Los activos financieros se clasifican dentro de las siguientes categorias: activos financieros “cuentas por
cobrar”. La clasificacion depende de la naturaleza y propdsito de los activos financieros y se determina al
momento del reconocimiento inicial.

3.17.1 Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que no son
cotizados en un mercado activo. Las cuentas por cobrar (incluyendo las cuentas por cobrar comerciales,
saldos bancarios y efectivo, y otras cuentas por cobrar) son medidos al costo amortizado usando el método
de la tasa de interés efectiva, menos cualquier deterioro del valor.

3.17.2 Deterioro de activos financieros

Los activos son probados para detectar indicadores de deterioro del valor al cierre de cada periodo sobre el
cual se informa. Se considera que un activo financiero estd deteriorado en su valor cuando existe evidencia
objetiva de dicho deterioro como consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los
flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.
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La evidencia objetiva de deterioro deberia incluir:
o Dificultades financiera significativa del emisor o contraparte; o
e Incumplimiento de contrato, tal como atrasos u omision de pagos de intereses o de capital; o

e Se torna probable que el prestatario caiga en bancarrota o en una reorganizacion financiera.

Para ciertas categorias de activos financieros, tales como cuentas por cobrar comerciales, los activos para
los que se ha evaluado que individualmente no tienen un deterioro del valor, adicionalmente, se los evalta
sobre una base colectiva con relacion a dicho deterioro del valor. Entre la evidencia objetiva de que una
cartera de cuentas por cobrar podria estar deteriorada se podria incluir la experiencia pasada del Grupo con
respecto a cobranzas, un incremento en el nimero de pagos atrasados en la cartera que superen el periodo
de crédito promedio de 60 dias, asi como cambios observables en las condiciones econémicas locales y
nacionales que se relacionen con el incumplimiento en los pagos.

Para los activos financieros registrados al costo amortizado, el importe de la pérdida reconocida por
deterioro es la diferencia entre el importe en libros y el valor presente del flujo futuro estimado de efectivo
del activo, descontado a la tasa de interés efectiva original del activo financiero.

Para los activos financieros registrados al costo, el importe de la pérdida por deterioro del valor se mide
como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor presente del flujo futuro estimado de
efectivo, descontado a la tasa de retorno actual del mercado para un activo financiero similar. Dicha
pérdida por deterioro del valor no sera reversada en periodos posteriores.

El importe en libros del activo financiero se reduce directamente por la pérdida por deterioro del valor para
todos los activos financieros excepto para las cuentas por cobrar comerciales, donde el importe en libros se
reduce a través de una cuenta de provision. Cuando se considera una cuenta por cobrar comercial es
incobrable, se elimina contra la cuenta de provision. La recuperacion posterior de los montos previamente
eliminados se convierte en créditos contra la cuenta de provision. Los cambios en el importe en libros de la
cuenta de provision se reconocen en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral.

Para los activos financieros registrados al costo amortizado, si, en un periodo posterior, el importe de la
pérdida por deterioro del valor disminuye y la misma puede ser relacionada de manera objetiva con un
evento ocurrido luego de que dicho deterioro del valor fue reconocido, la pérdida por deterioro del valor
previamente reconocida se reversa mediante una imputacion a los resultados siempre y cuando el monto en
libros de la inversion a la fecha en que se reversa el deterioro del valor no exceda el importe que hubiera
resultado de mantenerse medido a su costo amortizado en caso de que no se hubiera reconocido el deterioro
del valor.

3.17.3 Baja de activos financieros

El Grupo da de baja en cuentas un activo financiero inicamente cuando expiran parte los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, y transfiere de manera sustancial los riesgos
y ventajas inherentes a la propiedad de ese activo financiero a otra entidad. Si el Grupo no transfiere ni
retiene substancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad y continua reteniendo el
control del activo transferido, el Grupo reconoce su participacion en el activo y la obligacion asociada por
los montos que puede tener que pagar. Si el grupo retiene sustancialmente todos los riesgos y ventajas
inherentes a la propiedad de un activo financiero transferido, el Grupo continuara reconociendo el activo
financiero y también reconocera un préstamo garantizado por el monto de los ingresos recibidos.
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3.18

En la baja total en cuentas de un activo financiero, la diferencia entre el importe en libros del activo y la
suma de la contraprestacion recibida y por recibir asi como el resultado acumulado que habia sido
reconocido en el otro resultado integral y se habia acumulado en el patrimonio, se reconoce en los
resultados.

En los restantes casos cuando la baja en cuentas de un activo financiero no es total (por ejemplo, cuando el
Grupo retiene una opcion para readquirir parte de un activo transferido), el Grupo distribuye el anterior
importe en libros del activo financiero entre la parte que continua reconociendo bajo una participacion
continua, y la parte que ya no reconoce, sobre la base del valor razonable relativo de dichas partes a la
fecha de la transferencia. La diferencia entre el importe en libros asignada a la parte que ya no contintia
siendo reconocida y la suma de la contraprestacion recibida por la parte que ya no sigue siendo reconocida
y cualquier ganancia o pérdida acumulada asignada a esa parte que hubiese sido reconocida en el otro
resultado integral, se reconoce en resultados. La ganancia o pérdida acumulada que hubiese sido
reconocida en el otro resultado integral es asignada entre la parte que contintia siendo reconocida y la parte
que ya no es reconocida con base en los valores razonables relativos de ambas partes.

Pasivos financieros e instrumentos financieros de capital emitidos por el Grupo

3.18.1 Clasificacion como deuda o patrimonio

Los instrumentos de deuda y de patrimonio son clasificados como pasivos financieros o como patrimonio
de conformidad con la sustancia del acuerdo contractual y las definiciones de un pasivo financiero y de un
instrumento de patrimonio.

3.18.2 Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio es todo contrato que evidencie un interés residual en los activos de una
entidad luego de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio emitidos por él una entidad del
grupo se reconocen por el monto de los ingresos recibidos, neto de los costos de emision directos.

La recompra de los instrumentos de patrimonio propios de la Compaiiia se reconoce y se deduce
directamente en el patrimonio. No se reconoce ningun resultado, proveniente de la compra, venta, emision
o cancelacion de los instrumentos de patrimonio propios de la Compaiiia.

3.18.3 Pasivos financieros

Los pasivos financieros al 30 de septiembre de 2013 estan clasificados como otros pasivos financieros.

3.18.3.1 Otros pasivos financieros

Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al valor razonable, neto de los
costos de la transaccion y son subsecuentemente medidos al costo amortizado usando el método de interés
efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa efectiva.

El método de la tasa de interés efectiva es un método de calculo del costo amortizado de un pasivo
financiero y de imputacion del gasto financiero a lo largo del periodo relevante. La tasa de interés efectiva
es la tasa de descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo por pagar estimados (incluyendo todos
los honorarios y puntos pagados o recibidos que forman parte integrante de la tasa de interés efectiva, los
costos de transaccion y otras primas o descuentos) a lo largo de la vida esperada del pasivo financiero o,
cuando sea adecuado, en un periodo mas corto, con el importe neto en libros del pasivo financiero al
momento de su reconocimiento inicial.
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3.18.4 Baja en cuentas de pasivos financieros

El Grupo da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones del Banco se
liquidan, cancelan o expiran. La diferencia entre el importe en libros del pasivo financiero dado de baja y la
contraprestacion pagada y por pagar se reconoce en los resultados.

3.19 Provision para prestaciones laborales

El Cédigo de Trabajo establece en la legislacion laboral panameiia el reconocimiento de una prima de
antigiiedad de servicios. Para tal fin, la Empresa ha establecido una provision, la cual se calcula sobre la
base de una semana de salario por cada afio de trabajo, o lo que es igual a 1.92% sobre los salarios pagados
en el afio.

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de la vigencia de la ley, la obligacion de los
empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los empleados la prima de antigiiedad y la
indemnizacion por despido injustificado que establece el Codigo de Trabajo. Este fondo debera
constituirse con base a la cuota parte relativa a la prima de antigiiedad.

3.20 Moneda funcional

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

4. Estimaciones criticas de contabilidad

A continuacion se discuten las presunciones basicas respecto a las estimaciones criticas de contabilidad, al final
del periodo sobre el cual se reporta, las cuales implican un riesgo significativo de ajustes materiales en los
importes en libros de los activos y pasivos durante el proximo periodo financiero.

4.1  Deterioro de la plusvalia
Determinar si la plusvalia ha sufrido deterioro implica el calculo del valor en uso de las unidades generadoras de
efectivo a las cuales ha sido asignada la plusvalia. El calculo del valor en uso requiere que la entidad determine los

flujos de efectivo futuros que deberian surgir de las unidades generadoras de efectivo y una tasa de descuento
apropiada para calcular el valor actual.

5. Saldos y transacciones con partes relacionadas
Los saldos y transacciones entre la Compafiia y sus subsidiarias, que son partes relacionadas de la Compaiia, han

sido eliminados en la consolidacion y no se revelan en esta nota. Mas adelante se detallan las transacciones entre
el Grupo y otras partes relacionadas.
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5.1 Transacciones comerciales de bienes y servicios

Durante el afio, las compafiias del Grupo realizaron las siguientes transacciones comerciales con partes
relacionadas que no son miembros del Grupo:

Ventas de bienes Compras de bienes
2013 2012 2013 2012
Agroindustrial, S.A. 173,372 183,803 57,354,064 57,163,078
Empresas Tagaropulos, S.A. - - 19,080,961 17,148,778

5.2  Transacciones comerciales

Los siguientes saldos se encontraban pendientes al cierre del periodo sobre el que se informa:

Saldos adeudados por Saldos adeudados a
partes relacionadas partes relacionadas
2013 2012 2013 2012

Setrey, S.A. 12,602,771 8,051,466 10,735,104 7,118,977
Arco Iris 10,681,299 6,743,249 - -
Empresas Tagardpulos, S.A. 30,110 34,589 2,556,795 1,909,268
Empresas Rey, S.A. - - 10,608,537 10,077,526
Agroindustrial, S.A. - - 2,017,984 3,417,958
Rey Holdings Corp. - - 1,235,864 63,412
23,314,180 14,829,304 27,154,284 22,587,141

No se han otorgado ni recibido garantias. No se ha reconocido ninglin gasto en el afio corriente ni en afios
anteriores con respecto a incobrables o cuentas de dudoso cobro respecto de los importes adeudados por partes
relacionadas.

5.3  Deuda con parte relacionada

2013 2012
Bonos subordinados 30,000,000 30,000,000
Las tasas de interés y el vencimiento de ésta deuda se presentan en la nota 21.
5.4  Compensacion del personal clave de la gerencia

2013 2012
Beneficios a corto plazo 1,410,000 1,410,000
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La remuneracion de los directores y otros miembros claves de la gerencia durante el afio fue la siguiente:

La remuneracion de los directores y ejecutivos claves es determinada por la Junta Directiva considerando el
desempeiio de los individuos.

5.5  Otras transacciones con partes relacionadas

Ademas de lo anterior, las compaiiias del Grupo, llevaron a cabo ciertos contratos de servicios de alquiler y
vigilancia:

2013 2012
Transacciones:
Costo de alquiler 1,406,468 1,334,468
4,137,356 3,157,532

Servicio de vigilancia

Efectivo y depdsitos en banco

Para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo, el efectivo y equivalentes de efectivo incluyen
efectivo en caja y en bancos, netos de sobregiros bancarios pendientes. El efectivo y equivalentes de efectivo al
cierre del periodo sobre el que se informa, tal como se muestra en el estado consolidado de flujos de efectivo,
puede ser conciliado con las partidas relacionadas en el estado consolidado de situacion financiera de la siguiente

mancra:

2013 2012
Cajas menudas 78,465 82,418
Fondo para cambio en los supermercados y farmacias 2,992,267 2,347,700
Efectivo en transito 1,500,070 1,390,934
Cuentas corrientes 11,943,260 21,154,699
Depositos a plazo 185,462 185,275
Total de efectivo y depdsitos en banco 16,699,524 25,161,026

Transacciones no monetarias

Durante el afio corriente, el Grupo realizo las siguientes actividades de inversion y de financiaciéon no monetarias las cuales no

se reflejan en el estado consolidado de flujos de efectivo.

El Grupo adquiri6 arrendamiento financiero por B/. 4,188,551 para financiar el 90% de la compra de equipos.
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8. Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar
2013 2012
Cuentas comerciales por cobrar 9,958,048 8,332,802
Provision para cuentas de cobro dudoso (284,116) (507,585)
Cuentas por cobrar comerciales, neto 9,673,932 7,825,217
Cuentas por cobrar empleados 343,527 393,202
Cuentas por cobrar compaiiia afiliadas 23,314,180 14,829,304
Cuentas por cobrar otras 1,088,641 2,109,256
Sub-total 24,746,348 17,331,762
Total 34,420,280 25,156,979

8.1  Cuentas por cobrar comerciales

El periodo promedio de crédito sobre la venta de bienes es de 60 dias. Las cuentas por cobrar comerciales
reveladas en los parrafos anteriores incluyen los montos (ver abajo el andlisis de antigiiedad) que estan vencidos al
cierre del periodo sobre el que se informa, pero para los cuales el Grupo no ha reconocido ninguna provision para
cuentas incobrables debido a que no ha habido ningin cambio significativo en la calidad crediticia y los importes
que aun se consideran como recuperables. La Empresa considera que un crédito esta deteriorado cuando el cliente

tiene una morosidad mayor de 120 dias posterior a la fecha de facturacion.

Al 30 de septiembre, las cuentas por cobrar comerciales de B/.5,639,909 (2012: B/.4,329,139) son cobrables

completamente.

Antigiiedad de las cuentas por cobrar comerciales morosas pero no deterioradas.

2013 2012

61 - 90 dias 1,287,053 1,580,237
91 -120 dias 2,009,829 1,544,668
Mas de 120 dias 963,303 647,793
4,260,185 3,772,698

Antigiiedad de las cuentas por cobrar comerciales deterioradas

2013 2012

Mas de 120 dias 67,954 330,965
67,954 330,965
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Movimiento de la provision de cuentas de dudoso cobro

2013 2012
Saldo inicial 507,585 383,242
Provision para el deterioro de cuentas de dudoso cobro 140,307 124,688
Castigo de importes considerados como incobrables durante el afio (363,776) (345)
Saldo al cierre del afio 284,116 507,585

Al determinar la recuperabilidad de una cuenta por cobrar comercial, el Grupo considera cualquier cambio en la
calidad crediticia de la cuenta a partir de la fecha en que se otorgd inicialmente el crédito hasta el cierre del
periodo sobre el que se informa. La concentracion del riesgo de crédito es limitada debido a que la base de
clientes es amplia e independiente.

9. Inventarios, netos

Los inventarios se dividen en los siguientes:

2013 2012
Mercancia en los supermercados 39,031,995 34,727,557
Mercancia en las farmacias 9,541,898 8,141,987
Mercancia en bodega (CEDI) 10,082,267 6,650,649
Productos de empaque 757,210 3,405
Otros 65,192 65,192

59,478,562 49,588,790
Menos: provision para inventarios (573,345) (270,899)
Total de inventario 58,905,217 49,317,891
Mercancia en transito 4,190,476 3,020,282
Total 63,095,693 52,338,173
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10. Propiedad, planta y equipo

Importe en libros de:
Terrenos
Edificios
Mejoras
Planta y equipos
Equipo bajo arrendamiento financiera
Construccion en proceso

2013

44,858,653
51,162,211
23,417,057
35,346,722
4,698,371
6,570,430

2012

39,863,640
44,856,748
18,844,477
25,475,563

13,170,132

Total 166,053,444 142,210,560

Planta, Equipo bajo

equipo y Construccion arrendamiento

Terrenos Edificios Mejoras autos en proceso financiero Total
Costo
Saldo al 30 de septiembre de 2011 22,382,104 50,278,996 23,326,880 56,694,129 8,476,729 - 161,158,838
Incorporaciones 17,481,536 12,756,734 7,152,539 14,678,680 4,691,949 - 56,761,438
Retiros y reclasificaciones - (5,791,941) - (1,212,336) - - (7,004,277)
Saldo al 30 de septiembre de 2012 39,863,640 57,243,789 30,479,419 70,160,473 13,168,678 - 210,915,999
Incorporaciones 4,995,013 5,042,847 9,707,821 20,286,116 (6,598,248) 4,951,871 38,385,420
Retiros y reclasificaciones - 3,050,343 (3,729,213)  (4,102,105) - - (4,780,975)
Saldo al 30 de septiembre de 2013 _ 44,858,653 65,336,979 36,458,027 86,344,484 6,570,430 4,951,871 244,520,444
Equipo bajo
Planta, equipoy  Construccién arrendamient
Terrenos Edificios Mejoras autos en proceso o financiero Total

Depreciacién acumulada
Saldo al 30 de septiembre de 2011 - 11,241,686 10,251,071 39,518,960 - - 61,011,717
Gasto por depreciacion - 1,170,081 1,383,868 5,638,405 - - 8,192,354
Retiros y reclasificaciones - (24,727) - (473,905) - - (498,632)
Saldo al 30 de septiembre de 2012 - 12,387,040 11,634,939 44,683,460 - - 68,705,439
Gasto por depreciacion - 1,787,728 1,799,598 6,729,635 - 253,500 10,570,461
Retiros y reclasificaciones - - (393,567) (415,333) - - (808,900)
Saldo al 30 de septiembre de 2013 - 14,174,768 13,040,970 50,997,762 - 253,500 78,467,000
Las siguientes vidas utiles fueron usadas en el célculo de la depreciacion:
Edificios 40 afios
Mejoras 10 afios
Planta, equipo y autos 5 - 10 afios
Equipo bajo arrendamiento financiero 5 - 10 afios
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11.

Las obras de construccion en proceso al 30 de septiembre se componen principalmente de los nuevos locales que
construye el Grupo.

10.1 Activos afectados en garantia

Se han afectado terrenos y edificaciones con un importe en libros de aproximadamente B/.83,602,529 (2012:
B/.67,475,664) para garantizar préstamos y bonos del Grupo (ver nota 18 y 20). Los terrenos y edificaciones han
sido afectados como garantia para respaldar préstamos bancarios bajo la figura de hipotecas.

Propiedades de inversién

El Grupo mantiene propiedades de inversion consistentes en: ocho (8) locales comerciales que se encuentran en el

Centro Comercial Rey de Vista Alegre y Centro Comercial Terronal en David, Chiriqui. Estos locales han sido
alquilados a terceros.

2013 2012
Saldo al inicio del afio 1,057,463 1,057,463
Retiros y reclasificaciones (271,899) _
Costo al final del periodo/afio 785,564 1,057,463
Depreciacion acumulada, al inicio del afio 217,700 191,465
Depreciacion del periodo/afio 24,107 -
Retiros y reclasificaciones (58,984) 26,235
Depreciacion acumulada, al final del periodo/afio 182,823 217,700
Propiedades de inversion, neto 602,741 839,763

Todas las propiedades de inversion del Grupo se mantienen libres de gravamenes.

El valor razonable de las propiedades de inversion del Grupo al 30 de septiembre de 2013 y al 30 de septiembre
de 2012 se obtuvo a través de un avalio realizado a esa fecha por los sefiores Panamericana de Avaluos,
valuadores independientes no relacionados con el Grupo. Los sefiores Panamericana de Avaluos son miembros
del Instituto de Valuaciones y Peritajes de Panama (IVAPPAN.), y cuentan con todas las certificaciones
apropiadas y experiencia reciente en la valuacion de propiedades en las mismas localizaciones. La valuacion,
realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Valuacion, se determind con base en la evidencia de
mercado de los precios de transacciones para propiedades similares.
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12.

13.

Plusvalia

2013 2012

Costo 49,097,091 49,097,091

Asignacion de la plusvalia a las unidades generadoras de efectivo

Para propositos de probar su deterioro, la plusvalia fue asignada a las siguientes unidades generadoras de efectivo:

2013 2012
Supermercados, S.A. - Romero 14,179,600 14,179,600
Terronal Holdings - Rey David 2,060,942 2,060,942
Celmira Enterprise 5,012,133 5,012,133
Empresas Metro, S.A. 27,844,416 27,844,416
Total 49,097,091 49,097,091

No hay pérdida por deterioro a la fecha de estos estados financieros consolidados.

El monto recuperable de las unidades generadoras de efectivo se determina basandose en el valor en uso, que
utiliza calculos de proyecciones de flujo de efectivo basado en presupuestos financieros aprobados por los
directores cubriendo un periodo de 5 afios y utilizando una tasa de descuento del 11%.

Las proyecciones de flujo de efectivo en el periodo presupuestado estan basadas en los mismos margenes e
inflacion de los insumos durante el periodo presupuestado. Los flujos de efectivo posteriores al periodo de 5 afios
se han extrapolado a una tasa de crecimiento anual del 5%, que esta un punto por encima de la proyeccion de largo
plazo de la inflacion para Panama (FMI) tomando en cuenta que esta es una industria influenciada de manera
importante por la inflacion. Los directores consideran que cualquier posible cambio razonable en las hipétesis
claves sobre las que se basa el importe recuperable no causaria que el importe en libros en conjunto excediera el
importe recuperable total de la unidad generadora de efectivo.

Otros activos intangibles

Software
Costo
Saldo al 30 de septiembre de 2012 10,518,734
Incorporaciones 621,103
Retiros y reclasificaciones -
Saldo al 30 de septiembre de 2013 11,139,837
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Software
Amortizacion y deterioro del valor acumulados
Saldo al 30 de septiembre de 2012 7,436,523
Gasto por amortizacion 1,007,056
Retiros y reclasificaciones 345
Saldo al 30 de septiembre de 2013 8,443,924
Activo intangible neto al final del periodo 2,695,913

Los activos intangibles constituyen el costo del programa Lawson, los costos de asesoria y otros relacionados con
el cambio de los sistemas de tecnologia e informacién financiera y contable. El programa del nuevo sistema de
informacion se adquirié de la Empresa Lawson en los Estados Unidos de América, y el Grupo suscribié un
contrato con la empresa Burke & Cia. de Espaiia, para los cambios y la implementacion del nuevo sistema de
informacion.

No hay pérdida por deterioro a la fecha de estos estados financieros consolidados. La vida util usada para el
calculo de la amortizacion del software estd entre 8 y 10 afios.

14. Subsidiarias
Los detalles de las subsidiarias de la compaiiia al 30 de septiembre de 2013 y al 30 de septiembre de 2012 son los
siguientes:
Lugar de Proporcién de
constitucion y participacion accionaria y
Nombre de la subsidiaria Actividad principal operaciones poder de voto
Forestadora Rey, S.A. Desarrolla programas de
forestacion Panamé 100%
Reytrading, S.A. Logistica USA 100%
Empresas Metro, S.A. Inversion Panama 100%
15. Inversion en asociada

La asociada del Grupo al cierre del periodo sobre el que se informa se detalla a continuacion:

Lugar de Proporcion de
constitucion y participacion accionaria y
Nombre de la subsidiaria Actividad principal operaciones poder de voto
Inmobiliaria Mumbai, S.A. (i) Bienes raices Panama 33%
Inversiones Cautiva Bienes raices Panama 50%
Santiago Investment Bienes raices Panam4 15.83%
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16.

1) La fecha de cierre de ejercicio de Inmobiliaria Mumbai, S.A es el 31 de diciembre. Esta fue la fecha de
cierre de ejercicio establecida al momento de la constitucion de la compaiiia. Con el fin de aplicar
contablemente el método de la participacion, se utilizaron los estados financieros de Inmobiliaria
Mumbai, S.A. para el periodo de 12 meses terminado el 30 de septiembre de 2013, y se hicieron los
ajustes apropiados para considerar los efectos de las transacciones significativas entre fechas.

La informacion financiera resumida, relacionada con la asociada del Grupo se presenta a continuacion:

2013 2012
Total de activos 37,900,247 28,812,429
Total de pasivos 35,859,795 26,276,105
Activos netos 2,040,452 2,536,324
Participacion del Grupo en los activos netos de las asociadas 673,349 836,987

2013 2012
Total de ganancia por el afio 36,837 (31,541)
Otros activos

2013 2012
Pagos anticipados 1,575,386 2,807,404
Fondo de cesantia 4,442,522 3,717,797
Adelanto a compra de inmueble y mejoras - 1,370,890
Depositos en garantia 1,239,141 1,206,809
Otros 1,084,740 1,209,571
Total 8,341,789 10,312,471
Corriente 1,575,386 2,807,404
No corriente 6,766,403 7,505,067

8,341,789 10,312,471
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17.  Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

2013 2012
Cuentas por pagar comerciales 108,747,342 96,426,183
Cuentas por pagar compaiias afiliadas y relacionadas 27,154,284 22,587,141
Gastos acumulados por pagar 3,993,019 5,417,202
Otras cuentas por pagar 7,578,836 2,335917
147,473,481 126,766,443
18. Préstamos
2013 2012
Garantizados - al costo amortizado
Préstamo comercial (i) 315,521 20,210,853
Total de préstamos 315,521 20,210,853
Corriente 315,521 18,731,563
No corriente - 1,479,290
315,521 20,210,853

18.1 Resumen de préstamos:

(1) El préstamo comercial fue cancelado en diciembre 2012 el mismo tenia como fecha de vencimiento el 31 de
marzo de 2017, la ultima cuota de pago fue por B/. 1,783,462 el cual incluye capital intereses y FECI.

Linea de crédito, aprobada el 3 de febrero de 2012 por hasta B/.32,000,000, garantizada con fianza solidaria
y vencimiento el 30 de abril de 2012. Tasa entre 3.25% y 3.75% anual.

La tasa de interés sobre los préstamos fluctuo entre 3% y 4.75% al 30 de septiembre de 2013.

19. Obligaciones por arrendamientos financieros

El Grupo suscribi6 acuerdos de arrendamiento financiero para la adquisicion de autos y camiones. El plazo
promedio de los arrendamientos financieros suscriptos es de 4 afios.

Las tasas de interés de todas las obligaciones bajo arrendamientos financieros son fijas a la fecha de sus
respectivos contratos, variando entre 3.5% y 5.5% (2012: 3,75% y 6%) anual.
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Un detalle de los pagos minimos futuros se presentan a continuacion:

2013 2012
Ao 2013 150,832 338,179
Ano 2014 1,134,882 92,077
Ao 2015 1,134,882 77,992
Ao 2016 1,134,882
Afio 2017 1,066,947 64,384
4,622,425 572,632
Menos intereses al 6% (277,345) (13,947)
4,345,080 558,685
Menos: porcidn corriente (1,066,352) (230,722)
Porcion no corriente 3,278,728 327,963
20. Bonos emitidos
Un detalle de los pagos minimos futuros de los bonos se presentan a continuacion:
Total
Ao 2013 -
Ao 2014 15,229,500
Ao 2015 15,229,500
Ao 2016 14,729,500
Ano 2017 9,559,500
Ano 2018 7,344,250
Ano 2019 6,039,286
Ao 2020 1,560,904
Ao 2021 -
Total de pagos futuros 69,692,440
Porcién corriente 15,229,500
Porcién no corriente 54,462,940

(i) Mediante Resolucion No. CNV 208-09 del 2 de julio de 2009, la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama autorizo6 a Inmobiliaria Don Antonio, S.A. la emisién de bonos hipotecarios rotativos, hasta la
suma de cincuenta millones de délares (B/.50,000,000) emitidos en forma global, rotativa, nominativa,
registrada y sin cupones, en denominaciones de mil délares (B/.1,000) o sus multiplos segun la demanda del
mercado.
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Los bonos estan garantizados por fianza solidaria de Rey Holdings Corp. y Fideicomiso Irrevocable de
Garantia que esta constituido con MMG Bank Corporation, en beneficio de los Tenedores Registrados de los
bonos compuesto por:

a)  efectivo, el cual para efectos del calculo de cobertura del Fideicomiso, sera calculado al cien por ciento
de su valor;

b) primera hipoteca y anticresis sobre terrenos y mejoras propiedad del emisor o de sociedades afiliadas o
subsidiarias de este y cualesquiera otros inmuebles que estas sociedades adquieran 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 los bonos
emitidos y en circulacion, (por cada serie se detallan las fincas que forman parte del fideicomiso).

c) cesion 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.

La serie B fue colocada el 5 de agosto de 2009 por B/.5,390,000 y la serie C colocada el 16 de marzo de
2011 por B/.5,000,000 con tasas de interés entre el 3.75% al 6% con vencimientos a 7 y 5 afios
respectivamente. Los intereses devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta la
fecha de vencimiento o redencion anticipada del respectivo bono. Los bonos de estas series estan
garantizados con primera hipoteca y anticresis sobre la finca No. 9880, inscrita en el Registro Publico,
seccion de propiedad horizontal, provincia de Panama, y el fideicomiso de garantia establecido en beneficio
de los tenedores de los bonos.

Las series D y E fueron colocadas el 14 de julio de 2011 y 12 de septiembre de 2011 por B/.7,000,000 y
B/.10,000,000 respectivamente, con una tasa de interés fija de 3.75% a 5 afos para ambas series. Los
intereses devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta la fecha de vencimiento o
redencion anticipada del respectivo bono. Los bonos de estas series estaran garantizados con primera
hipoteca y anticresis sobre las fincas Nos. 9880, 63243, 26944, 27495, 27811, 28314, 28320 y 31391,
inscrita en el Registro Ptblico, seccion de propiedad horizontal, provincia de Panama y del fideicomiso de
garantia establecido en beneficio de los tenedores de los bonos.

Las series F y G fueron colocadas el 28 de octubre de 2011 y 12 de diciembre de 2011 por B/.3,000,000 y
B/.3,500,000 respectivamente, con una tasa de interés fija de 3.75% y 4.75% a 5 afios y 7 aflos
respectivamente. Los intereses devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta la
fecha de vencimiento o redencion anticipada del respectivo bono. Los bonos de estas serie estaran
garantizada por primera hipoteca y anticresis sobre las fincas No. 9880 y 63243, inscritas en la Seccion
Propiedad Horizontal, provincia de Panama del Registro Publico de Panama y las fincas Nos.26944, 27495,
27811, 28314, 28320 y 31391, inscritas en la Seccion de Propiedad, Provincia de Panama del Registro
Publico de Panama.

Las series H e I fueron colocadas el 17 de abril y 9 de mayo de 2012 por B/.15,000,000 y B/.1,000,000
respectivamente, con una tasa de interés fija de 4.75% y 3.75% a 7 afios y 5 afios respectivamente. Los
intereses devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta la fecha de vencimiento o
redencion anticipada del respectivo bono. Los bonos de estas serie estaran garantizada por primera hipoteca
y anticresis sobre las fincas No. 9880 y 63243, inscritas en la Seccion Propiedad Horizontal, provincia de
Panama del Registro Publico de Panama y las fincas Nos.26944, 27495, 27811, 28314, 28320 y 31391,
inscritas en la Seccion de Propiedad, Provincia de Panamé del Registro Publico de Panama.
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(i)

Las series J y K fueron colocadas el 30 de julio y 27 de agosto de 2012 por B/.5,100,000 y B/.2,700,000
respectivamente, con una tasa de interés fija de 3.75% y 4.75% a 5 afios y 7 afios respectivamente. Los
intereses devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta la fecha de vencimiento o
redencion anticipada del respectivo bono. Los bonos de estas serie estaran garantizada por primera hipoteca
y anticresis sobre las fincas No. 9880 y 63243, inscritas en la Seccién Propiedad Horizontal, provincia de
Panama del Registro Publico de Panama y las fincas Nos.26944, 27495, 27811, 28314, 28320 y 31391,
inscritas en la Seccion de Propiedad, Provincia de Panama del Registro Publico de Panama.

La serie L fue colocada el 7 de marzo de 2013 por B/.4,800,000, con tasas de interés entre el 4.75% con
vencimientos a 7 afios . Los intereses devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta
la fecha de vencimiento o redencion anticipada del respectivo bono. El bono de esta serie esta garantizado
con primera hipoteca y anticresis sobre la finca Nos. 9880 y 63243, inscritas en la Seccion Propiedad
Horizontal, provincia de Panama del Registro Publico de Panama y las fincas Nos.26944, 27495, 27811,
28314, 28320 y 31391, inscritas en la Seccion de Propiedad, Provincia de Panama del Registro Publico de
Panama.

La serie M fue colocada el 27 de mayo de 2013 por B/.2,650,000 con tasas de interés de 4.75%, con
vencimientos a 7 afios. Los intereses devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta
la fecha de vencimiento o redencion anticipada del respectivo bono.

La serie N fue colocada el 05 de agosto de 2013 por B/.2,450,000 con tasas de interés de 4.75%, con
vencimientos a 7 afios. Los intereses devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta
la fecha de vencimiento o redencion anticipada del respectivo bono.

Mediante Resolucion No. SMV 51-12 de 15 de febrero de 2012 SMV, la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama autoriz6 a Inmobiliaria Don Antonio, S.A. la emision de bonos corporativos, hasta la
suma de cien millones de ddlares (B/.100,000,000) moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América, emitidos en forma global, nominativa, registrada y sin cupones, en denominaciones de mil dolares
(B/.1,000) o sus multiplos segtin la demanda del mercado.

Las serie A-1 y A-2 fueron colocada el 15 de noviembre de 2012 por B/.7,000,000 y B/.1,000,000, con tasas
fija de interés entre el 4.75% y 3.75%, con vencimientos a 7 y 5 afios respectivamente. Los intereses
devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta la fecha de vencimiento o redencion
anticipada del respectivo bono.

La serie A-3 fue colocada el 17 de diciembre de 2012 por B/.7,000,000 con tasas de interés de 4.75%, con
vencimientos a 7 afios. Los intereses devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta
la fecha de vencimiento o redencion anticipada del respectivo bono.

La serie A-4 fue colocada el 5 de febrero de 2013 por B/.6,000,000 con tasas de interés de 4.75%, con
vencimientos a 7 afios. Los intereses devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta
la fecha de vencimiento o redencion anticipada del respectivo bono.

La serie A-5 fue colocada el 27 de mayo de 2013 por B/.2,250,000 con tasas de interés de 3.75%, con

vencimientos a 5 afios. Los intereses devengados por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta
la fecha de vencimiento o redencion anticipada del respectivo bono.
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21.

22.

23.

Bonos subordinados

Mediante Resoluciéon No. CNV 51-12 de 15 de febrero de 2012 CNV, la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama autoriz6 a Inmobiliaria Don Antonio, S.A. la emisiéon de bonos corporativos, hasta la suma de
cien millones de délares (B/.100,000,000) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, emitidos en
forma global, nominativa, registrada y sin cupones, en denominaciones de mil délares (B/.1,000) o sus multiplos
segun la demanda del mercado.

La serie B comprendida por bonos subordinados, fue colocada el 4 de mayo de 2012 por B/.30,000,000, con tasas
de interés Libor + 6% con minimo de 12% y sin maximo con vencimiento a 99 afios. Los intereses devengados
por los bonos seran pagaderos por trimestre vencido, hasta la fecha de vencimiento o redencion anticipada del
respectivo bono y pago a capital al vencimiento de los bonos.

Los intereses de los Bonos subordinados podran ser suspendidos una o mas veces, a opcion del Emisor, en
cualquier momento. En el caso de suspender el pago de intereses de los Bonos subordinados, los mismos no
generaran ni acumularan intereses durante el periodo de suspension determinado por el Emisor. La suspension no
podra hacerse para periodos de interés en curso. Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara aviso previo y
por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y a los Tenedores Registrados mediante
aviso publicado en dos (2) periddicos de circulacion nacional por dos (2) dias consecutivos.

En caso de aprobarse la liquidacion y/o disolucion del Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del capital y de
los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Subordinados (Serie B) estara subordinado al
previo pago de las demas acreencias no subordinadas del Emisor. En consecuencia, en caso de liquidacion y/o
disolucion o quiebra del Emisor, los créditos no subordinados del Emisor tendran preferencia de pago sobre los
créditos derivados de los Bonos Subordinados y estos a su vez tendran preferencias sobre las sumas que deban
recibir los accionistas del Emisor con motivo de la liquidacion o disolucion de este.

Provisién para prestaciones laborales

El movimiento de la provision para prima de antigiiedad se presenta a continuacion:

2013 2012
Saldo de la provision al inicio del periodo 3,650,684 3,072,265
Aumento del afio 965,680 892,008
Cargos contra la provision (644,172) (313,589)
Saldo de la provision al final del afio 3,972,192 3,650,684

El saldo al 30 de septiembre en el fondo de cesantia es de B/.4,925,772.
Impuesto sobre la renta

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de las empresas pueden
estar sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales, por los tres ultimos afios.
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Las declaraciones de renta de los afios 2007, 2008 y 2009, fueron inspeccionadas por las autoridades fiscales. A la
fecha de los estados financieros consolidados, el Grupo no ha reconocido ningun pasivo producto de la revision de
las autoridades fiscales, ya que en opinion de la Administracion y de sus asesores legales, las posiciones fiscales
cuestionadas por las autoridades fiscales estan fundamentadas en la legislacion fiscal vigente a la fecha de cada
declaracion.

Las regulaciones fiscales vigentes también sefialan que las utilidades no distribuidas de las subsidiarias en la
Republica de Panam4, estan sujetas a un impuesto sobre dividendos de 10%, al momento de su distribucion.

A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No. 8 del 15 de marzo de 2010, el Articulo
699 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un millon quinientos mil
balboas (B/.1,500,000) anuales deben pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% (para el afio 2011 era
25%) sobre la que resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido
en el Titulo I del Libro Cuarto del Codigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de
ingresos gravables el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

La Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 aclara cuando una distribucion de dividendos esta sujeta al impuesto y
especificamente indica las situaciones que desencadenan el impuesto. Como parte de la Ley No. 49 del 17 de
septiembre de 2009, todas las empresas que tienen un "Aviso de Operaciones” estan obligadas a retener un
impuesto del 10% sobre los dividendos pagados de utilidades de fuente panamefia y un 5% de impuesto sobre
dividendos pagados de utilidades de fuente extranjera. Las empresas ubicadas en una zona libre de Panama deben
pagar un impuesto del 5% sobre los dividendos en la distribucion de ganancias, independientemente de la fuente
de utilidades (y también deben tener un Aviso de Operaciones).

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar para el periodo terminado el 30 de septiembre ,
se determino de conformidad con el método tradicional para las Empresas: Inmobiliaria Don Antonio, S.A., y

Forestadora Rey, S.A.

El detalle del gasto de impuestos, se detalla a continuacion:

2013 2012
Impuesto sobre la renta corriente 2,002,935 4,171,775
Impuesto diferido por diferencias temporales 4,814,175 3,523,977
Total del impuesto sobre la renta 6,817,110 7,695,752
La conciliacion del impuesto diferido del periodo anterior con el actual, es como sigue:

2013 2012

Impuesto diferido pasivo, al inicio del periodo 14,799,447 11,275,470
Mas:
Depreciacion acelerada de activos 1,334,462 760,174
Reserva de ingresos por siniestro - (715,910)
Plusvalia no amortizada 3,479,713 3,479,713
Cambio en tasa de impuesto sobre la renta - -
Impuesto diferido pasivo, al final del periodo 19,613,621 14,799,447
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La conciliacion del impuesto sobre la renta es como sigue:

Reconocido en

2012 los resultados 2013

Diferencias temporarias
Depreciacion de activos fijos acelerada 6,006,565 1,334,462 7,341,027
Reservas - - -
Plusvalia 8,792,882 3,479,713 12,272,595

14,799,447 4,814,175 19,613,622

Reconocido en
2011 los resultados 2012

Diferencias temporarias
Depreciacion de activos fijos acelerada 5,246,391 760,174 6,006,565
Reservas 715,910 (715,910) -
Plusvalia 5,313,169 3,479,713 8,792,882

11,275,470 3,523,977 14,799,447

2013 2012

Utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta 27,528,349 34,505,483
Tasa impositiva 25.00 % 25.00 %
Ingresos no gravables 0.21) 0.21)
Gasto no deducibles 0.11 0.11
Ajuste por cambio de tasa efectiva de impuesto diferido - -
Tasa efectiva 24.90 % 24.90 %

24. Patrimonio de accionista

El capital social de la Empresa esta compuesto por 2,000,000 de acciones comunes con valor nominal de B/.10, de
las cuales 1,582,422 se encuentran emitidas y en circulacion al 30 de septiembre de 2013 y 2012.

El 17 de noviembre, 23 de diciembre, el 6 de marzo, el 30 de mayo, 28 Junio, 27 septiembre 2013, la

Administracion autorizo el pago de dividendos al accionista por B/.2,713,542, B/.3,528,359, B/.2,552,225 y

B/.2,542,165, B/.2,560,432 respectivamente (2012: B/.23,477,789).

- 40 -



Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias

(Entidad 100% subsidiaria de Empresas Rey, S.A.)

Notas a los estados financieros consolidados
Por el ano terminado el 30 de septiembre de 2013
(En balboas)

25.  Utilidad por accién

El célculo de la utilidad por accidn estd basado en la utilidad de B/.20,441,238 al 30 de septiembre de 2013 (2012:
B/.21,640,354) dividida entre el nimero promedio ponderado de acciones en circulacion durante el periodo de

1,582,422 (2012: 1,582,422), calculado como sigue:

Utilidad neta
Acciones en circulacion (ponderados vigentes)
Utilidad basica por accion

Utilidad diluida por accioén

26. Otras ganancias y pérdidas

Alquileres
Comisiones ganadas
Otros ingresos

Total

27. Costos financieros, netos

Los costos financieros netos se presentan de la siguiente

mancra:

Intereses ganados sobre depodsitos a plazo y cuenta corriente

Intereses ganados otros
Costos financieros por financiamientos

Costos financieros por bonos

Total

28. Instrumentos financieros

28.1 Administracion del capital

2013 2012
20,441,238 21,640,354
1,582,422 1,582,422
12.92 13.68
12.92 13.68
2013 2012
8,949,119 7,329,412
1,944,668 1,206,080
5,780,322 4,839,019
16,674,109 13,374,511
2013 2012
45,525 61,234
190,728 162,204
(1,091,640) (2.881,577)
(5,918,714) (2,913,696)
(6,774,101) (5,571,835)

Los objetivos principales del Grupo al administrar el capital son mantener su capacidad de continuar como un
negocio en marcha para generar retornos al accionista, asi como mantener una estructura de capital optima que
reduzca los costos de obtencion de capital. La estrategia general del Grupo se mantiene en relacion al periodo

anterior.
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La estructura de capital del Grupo consiste en deudas netas (préstamos, arrendamientos y bonos como se detalla
en la nota 18, 19, 20 y el efectivo en bancos) y el patrimonio (que comprende las acciones comunes, el capital
adicional pagado y utilidades no distribuidas).

El Grupo no esta sujeto a ningtin requerimiento de capital impuesto externamente.

La Administracion del Grupo revisa la estructura de capital del Grupo sobre una base trimestral. Como parte de
esta revision, la Administracion considera el costo del capital y los riesgos asociados con cada clase de capital.

Indice de endeudamiento

El indice de endeudamiento del periodo sobre el que se informa es el siguiente:

2013 2012
Deuda (i) 104,353,041 99,846,370
Efectivo y bancos (incluyendo el efectivo y saldos en bancos) (16,699,524) (25,161,026)
Deuda neta 87,653,517 74,685,344
Patrimonio (ii) 71,965,708 65,295,886
indice de deuda neta y patrimonio 121.80% 114.38%

(i) La deuda se define como préstamos, bonos y arrendamientos a largo y corto plazo.

(i) El patrimonio incluye todas las reservas y capital del Grupo que son gestionados como capital.

28.2 Categorias de instrumentos financieros

2013 2012
Activos financieros
Efectivo y saldos en bancos 16,699,524 26,513,686
Cuentas por cobrar 9,673,932 11,478,883
Pasivos financieros
Costo amortizado 104,353,041 99,846,370

28.3 Objetivos de la administracion del riesgo financiero

La funcién de Finanzas del Grupo ofrece servicios a los negocios, coordina el acceso a los mercados financieros
nacionales, monitorea y administra los riesgos financieros relacionados con las operaciones del Grupo a través de
informes internos de riesgo, los cuales analizan las exposiciones por grado y por magnitud de los riesgos. Estos
riesgos incluyen el riesgo de mercado (riesgo en las tasas de interés y otro riesgo en los precios, riesgo de crédito y
riesgo de liquidez).

La funcion de Finanzas informa trimestralmente a la Junta Directiva del Grupo, que es un cuerpo independiente
que monitorea los riesgos y las politicas implementadas para mitigar las exposiciones de riesgo.
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28.4 Riesgo de mercado

El Grupo no ha tenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de mercado durante el periodo.
Tampoco cuenta con instrumentos financieros o valores de capital que la expongan al riesgo de mercado, ni
mantiene activos importantes que generen ingresos por intereses, por lo tanto, sus flujos de caja operativos son
independientes de los cambios en las tasas de interés del mercado. En adicion, el riesgo de tasa de interés es
minimo, basado en que la mayoria de los instrumentos estan pactados a tasa de interés fija.

28.5 Administracion del riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una contraparte incumpla sus obligaciones contractuales resultando
en una pérdida financiera para el Grupo.

28.6 Administracion del riesgo de liquidez

Las politicas de administracion de riesgo de liquidez y financiamiento establecen un marco en la gestion de
liquidez por la Administracion del Grupo en corto, mediano y largo plazo y requerimiento de liquidez. El Grupo
administra el riesgo de liquidez mediante el mantenimiento facilidades bancarias y de préstamos y el monitoreo

continuo y de los flujos de efectivo actuales.

Mas abajo especifica los detalles de las facilidades no utilizadas que el Grupo tiene a su disposicion para reducir
aun mas el riesgo de liquidez.

28.6.1 Cuadros de riesgo de interés y liquidez

Los siguientes cuadros detallan el vencimiento contractual restante del Grupo para sus pasivos financieros no
derivados con periodos de repago acordados. Los cuadros han sido disefiados con base en los flujos de efectivo no
descontados de los pasivos financieros basados en la fecha mas temprana en la cual el Grupo debera hacer los
pagos. Los cuadros incluyen tanto los flujos de efectivo de intereses como de capital. El vencimiento contractual
se basa en la fecha mas temprana en la cual el Grupo debera hacer el pago.

Promedio tasa

de interés Menos de 3 De3aé6 De 6 meses a 1
efectiva meses meses aio De 1 a 5 aiios Mas de 5 aiios Total

30 de septiembre de 2013
Obligaciones por arrendamiento financiero 3.50% - 5.50% - - - 4,345,080 - 4,345,080
Instrumentos a tasa de interés variable 3.50% - 5.50% - - - 315,521 - 315,521
Instrumentos a tasa de interés fija 4.75% - 6.00% - - - 62,092,250 7,600,190 69,692,440

- - - 66,752,851 7,600,190 74,353,041
30 de septiembre de 2012
Obligaciones por arrendamiento financiero 3.75% - 6.00% - - - 558,685 - 558,685
Instrumentos a tasa de interés variable 3.00% - 4.75% - - 18,369,288 1,841,565 - 20,210,853
Instrumentos a tasa de interés fija 4.75% - 6.00% - - - 28,780,000 50,296,832 79,076,832

- - 18,369,288 31,180,250 50,296,832 99,846,370

El siguiente cuadro detalla el vencimiento esperado para los activos financieros no derivados del Grupo. El cuadro
ha sido disefiado con base en los vencimientos contractuales no descontados de los activos financieros incluyendo
los intereses que se obtendran de dichos activos. La inclusion de informacién sobre activos financieros no
derivados es necesaria para entender la administracion del riesgo de liquidez del Grupo, ya que la liquidez es
administrada sobre una base de activos y pasivos netos.
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Promedio tasa

de interés De3aé6 De 6 meses a Sin
efectiva Menos de 3 meses meses 1 aiio De 1 a 5 aiios vencimient Total
30 de septiembre de 2013
Efectivo y equivalente de efectivo 5.25% 16,699,524 - - - - 16,699,524
Cuentas por cobrar comerciales y otras
cuentas por cobrar 30,092,141 3,296,882 1,031,257 - - 34,420,280
46,791,665 3,296,882 1,031,257 - - 51,119,804
De3aé6 De 6 meses a Sin
Menos de 3 meses meses 1 aiio De 1 a 5 aiios vencimiento Total
30 de septiembre de 2012
Efectivo y equivalente de efectivo 5.25% 25,161,026 - - - - 25,161,026
Cuentas por cobrar comerciales y otras
cuentas por cobrar 23,141,138 1,544,668 471,173 - - 25,156,979
48,302,164 1,544,668 471,173 - - 50,318,005

El grupo tiene acceso a facilidades de financiamiento tal como se describe en la nota 18, de las cuales
B/.13,000,000 millones no fueron utilizadas al final del periodo (2012: 0). El Grupo espera cumplir con sus otras
obligaciones con los flujos de efectivo de las operaciones y los ingresos que se produciran al vencimiento de los
activos financieros.

28.7 Valor razonable de los instrumentos financieros

Excepto por lo que se detalla en el siguiente cuadro, los directores consideran que los importes en libros de los
activos y pasivos financieros reconocidos en los estados financieros consolidados se aproximan a sus valores

razonables.
2013 2012
Valor en Valor Valor en Valor
libros razonable libros razonable
Pasivos financieros
Pasivos financieros medidos al costo
amortizado
Linea de crédito 315,521 315,521 18,369,287 18,369,287
Financiamientos recibidos - - 1,841,565 1,771,699
Bonos emitidos 69,692,440 68,028,075 49,076,832 47,891,039
Bonos subordinados 30,000,000 10,963,057 30,000,000 12,101,054

Técnicas de valuacion e hipotesis aplicadas para propositos de medicion del valor razonable

Especificamente, las hipdtesis utilizadas al determinar el valor razonable de los siguientes activos y pasivos
financieros se describen mas adelante.

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el valor razonable de cada
categoria de instrumento financiero en el estado consolidado de situacion financiera:

a. Depositos en bancos - El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo.
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29.

30.

b.  Cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar estan presentadas a su valor razonable, el cual se aproxima a su
valor de recuperacion.

c.  Préstamos y bonos emitidos - Tasa de descuento de 7.50% para los préstamos por pagar y entre 4.75% y 6%
para los bonos emitidos, en base a tasas promedio de mercado vigentes para operaciones similares.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos criticos de juicio y por
lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cambios en los supuestos o criterios pueden afectar en forma
significativa las estimaciones.

Ingresos diferidos

Los ingresos diferidos surgen del programa de lealtad de clientes Punto de Oro, reconocido de conformidad con la
CINIIF 13, al 30 de septiembre de 2013 los ingresos diferidos eran de B/.1,502,178 (2012: B/.1,576,900).
Contratos de arrendamientos operativos

30.1 EIl Grupo como arrendatario

30.1.1 Acuerdos de arrendamiento

El Grupo celebro varios contratos de arrendamiento operativo no-cancelables para sus locales de ventas al detal
con plazos de 5 a 15 afos. Los compromisos minimos de arrendamiento bajo todos los contratos de
arrendamiento para los proximos 5 afios se detallan a continuacion:

30.1.2 Pagos reconocidos como gastos

2013 2012
Pagos por arrendamiento 5,487,938 3,567,799
30.1.3 Compromisos de arrendamientos operativos no cancelables

2013 2012
Hasta 1 afio 5,602,288 3,567,799
Entre 1 y 5 afios 30,619,478 17,838,993

36,221,766 21,406,792

30.2 El Grupo como arrendador

30.2.1 Acuerdos de arrendamiento

Los arrendamientos operativos se relacionan con la propiedad de inversion poseida por el Grupo con términos de
arrendamiento entre 5 y 10 afios, con una opcion para extenderlo por 10 afios. Todos los contratos de
arrendamiento operativo contienen clausulas de revision del mercado en caso de que el arrendatario ejerza su
opcion de renovar. El arrendatario no tiene opcion de comprar la propiedad a la fecha de expiracion del periodo
de arrendamiento.

- 45 -



Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de Empresas Rey, S.A.)

Notas a los estados financieros consolidados
Por el ano terminado el 30 de septiembre de 2013
(En balboas)

31.

32.

Los ingresos por alquileres de propiedades ganados por el Grupo, provenientes de sus propiedades de inversion,
asi como los gastos directos operativos originados por dichas propiedades durante el afio, se presentan en las
notas 11 y 26 respectivamente.

Compromisos y contingencias

Compromisos

Inmobiliaria Don Antonio, S.A. es garante de las facilidades de créditos otorgadas a Empresas Tagaropulos, S. A.
como consecuencia de la emision de Valores Comerciales Negociables (VCN), hasta la suma de B/.6,000,000. Al
30 de septiembre del 2013 Empresas Tagaropulos, S. A. tiene B/.6,000,000 en VCN emitidos y en circulacion,
con fecha de vencimiento entre 31 de enero de 2014 hasta el 24 de agosto de 2014.

Compromisos de desembolsos

Al 30 de septiembre de 2013, el adelanto a compra de inmueble es de B/. 90,020 el cual representa el primer
abono correspondiente al 10% del precio de compra. El Grupo debe efectuar un segundo abono para cancelar el
saldo de la compra, por la suma de B/.810,176 mediante carta de compromiso de pago irrevocable.

2013 2012

Compromisos por la adquisicién de propiedades, planta y equipo 810,176 810,176

Contingencias

Al 30 de septiembre de 2013, existen pasivos contingentes por reclamar originados en el curso ordinario del
negocio, los cuales ascienden aproximadamente a B/.131,945 (2012: B/.131,945). Basados en informacion
provista por los asesores legales internos y externos, el Grupo esta tomando acciones en contra de tales demandas
y espera tener resultados favorables en todas las instancias por lo que no se ha establecido provision alguna.

Informacion por segmento

32.1 Productos y servicios que generan los ingresos provenientes de los segmentos sobre los que debe
informarse

La informacion presentada a la maxima autoridad encargada de la toma de decisiones operativas con el proposito
de la asignacion de recursos y la evaluacion del desempefio del segmento, se enfocan en tipos de bienes
entregados o servicios prestados. Los segmentos del Grupo sobre los que debe informarse de conformidad con la
NIIF 8 son los siguientes.

Supermercados: ventas al por menor a través de 42 supermercados y 29 farmacias localizados a nivel de todo el
pais, de los cuales 22 son supermercados Rey, 10 mini mercados Mr. Precio, 10 supermercados Romero y 29
farmacias. Este es el principal segmento del Grupo.

Farmacias: venta de medicinas, asi como otras mercancias relacionadas dentro de las mismas localidades de los
supermercados y tiendas de conveniencia.
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32.2 Activos y pasivos por segmentos

Activos por segmentos
Supermercados y farmacias

Pasivos por segmentos
Supermercados y farmacias

Con el fin de monitorear el desempefio de los segmentos y la asignacion de recursos entre segmentos:

2013 2012
348,904,950 311,928,186
276,939,242 246,632,300

o todos los activos que no sean inversiones en asociadas, ‘otros activos financieros’ y activos por impuestos
diferidos son asignados a segmentos sobre los que se informa. Los activos usados conjuntamente por los
segmentos sobre los que se informa se asignan sobre la base de los ingresos de actividades ordinarias
obtenidos por los segmentos individuales sobre los que se informa; y

o todos los pasivos distintos a préstamos, ‘otros pasivos financieros’ y pasivos por impuestos diferidos y
corrientes, son asignados a segmentos sobre los que se informa. Los pasivos por los cuales los segmentos
sobre los que se informa son responsables en conjunto, se asignan proporcionalmente a los activos por

segmento.

32.3 Ingresos y resultados por segmentos

A continuacion se presenta un andlisis de los ingresos de actividades ordinarias y de los resultados del Grupo
provenientes de operaciones que contintan, por segmentos sobre los que debe informarse.

Ingresos por segmento

Utilidad por segmento

2013 2012 2013 2012

Supermercados 640,172,095 547,911,891 30,152,241 30,982,479
Farmacias 36,884,379 73,264,352 5,290,208 5,335,462
Operaciones que continflan totales 677,056,474 621,176,243 35,442,449 36,317,941
Costos financieros, neto (6,774,101) (5,571,835)
Compensaciones a ejecutivos claves (1,410,000) (1,410,000)
Utilidad antes de impuestos (operaciones que contintian)

27,258,348 29,336,106

Las ganancias por segmento representan las ganancias obtenidas por cada segmento sin la distribucién de los
ingresos y gastos netos por inversiones, los costos financieros netos, compensacion de los ejecutivos claves y el
gasto del impuesto sobre la renta. Lo anterior representa la medicion informada al encargado de la toma de
decisiones del area operativa para propositos de distribucion de los recursos y evaluacion del rendimiento del

segmento.
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33.

34.

Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa

El Grupo ha evaluado los eventos posteriores al 30 de septiembre de 2013 para valorar la necesidad de posible
reconocimiento o revelacion en los estados financieros consolidados adjuntos. Tales eventos fueron evaluados
hasta el 20 de diciembre de 2013, la fecha en que estos estados financieros consolidados estaban disponibles para

emitirse, de lo cual no se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el reconocimiento o revelacion en
los estados financieros consolidados.

Aprobacion de los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados han sido aprobados por la Junta Directiva y su emision ha sido autorizada
para el 20 de diciembre de 2013.
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INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. S

BONOS CORPORATIVOS
USS$ 100.000,000.00

En nuestra condicion de agente fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituide  por
[INMOBILIARIA DON ANTONIO, 5.4 {en adelante la "Emisora”™) para garantizar el cumplimiento
de las abligaciones de ésta, derivadas de los bonos hipotecarios rotativos Serie A, correspondientes
a una Oferta Piblica de Honos Corporativos de hasta Cien Millones de Délares con a0y100
(USS100.000,000.000, cuyo registro ha sido aulorizade por |a Superintendendia del Mercado de
Valores, mediante Resolucidn SMV No. 51-12 de 158 de febrero de 2012 por este medio
certificamus que al treinta (30) de septiombre de 2013 el saldo a capital de los Bonos hipotecarios
rotalivos Serie A, Sub serie 1, Sub seric 2, Sub seric 3, Sub serie 4 v Sub Serie 5, emitidos v en
dirculacion, garantizados por el Fideicomise de Garantia, es de Veintian Millones Ciento Setenta ¥
Tres Mil Seiscientos Setenta y Ocho Delares con S8/100 (USS 21,173,678.58) ten adelante los “Bonos
Garanbizados”) y que [os bienes del fideicomiso son los siguientes:

I, Primera Hipoeca y Anticresis sobre tres (3) Fincas de propiedad de la Emisora, a favar del
Fideicomizo, mediante Escritura Pablica No, 6766 de 13 de sepliembre 2012 adicionada
mediante Escritura Puiblica No, 6921 de 10 de octubre de 2012, inscritas ¢f 31 de oclubre de
2M2 en la Seccidn de Hipoteca del Registro Piklica a Ficha 555086 ¥ Dracumento 2271876,
fincas cuyos valores de mercado cumplen con la cobertura minima del ciento dics por
civats {110%) del salde a capital insolute de los Bonos garantizados, emitidos vy en
circulacicn, establecida en ¢l Prospecto Informativo.

2. La cesion de las indemnizaciones provenientes de la poliza do segura No, 08-028527-5-
20004 e MAFRE Panama, S.A.

La presente certificacion ha sido emitida en [a Ciudad de Panama, Eepiablica de Parama, el dis 14

de octubre de 2003,

MMG BANK CORFORATION, a titulo fiduciario,

. {;-—m&h_h

-_':‘( Ing. Jorge Morgan . ' larielena Gareia Maritano
FirmafAutorizada { ~ FirngAAuloerizada
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CERTIFICACION

INMOBILIARIA DON ANTONIO, 5.A.
BONOS HIPOTECARIOS ROTATIVOS
US$ 50.000,000.00

En nuestra comdicidn de agente fduciario del Fideicomiso de Garantia constituida por
INMOBILIARTA DON ANTONIO, 5.A. (en adelante la “Emisora”) para garantizar el cumplimiento
de las obligaciones de ésta, derivadas de los bonos hipotecarios de hasta Cincuenta Millones de
Diolares con Q0100 (USS50,000,000.00), cuyo registro y oferta pablica ha sido autorizada por la
Comisitn Macional de Valores, actual Superintendencia del Mercado de Valores,  mediante
Resolucton CNV No. 208-09 de 2 de julio de 2009; por este medio certificamos que al treinta {30) de
Septiembre de 2013 el saldo a capital de los Bonos Serie B, C. D, E F, G H, 1], K, L My N
emibidos y en circulacion, garantizados por el Fideicomiso de Garantia, es de Cuarenta v Ocho
Millones  Chiinientos Once Mil Doscientos Catorce Ddlares con 277100 (USS48,511,214.27) (en
adelante los "Bonos Garantizados”} v que los bicnes del fideicomiso son los siguientes:

I

i

Primera Hipoteca v Anticresis sobme una (1) Finca, a favor del Fideicomiso, mediante
Escritura Pablica No. 909 de 28 de julio 2009, inscrita el 4 de agosto de 2009 en la Seccion
Propiedad Horizontal del Registro Pablico a Ficha 461780 y Documento 1626844; v los
respectivos aumentos al monto de la Primera Hipoteca y Anticresis a favor de la Fiduciaria
y adicidn de oche (8) incas mediante: (i) Escritura Pablica No. 4,500 del 3 de junio de 2011,
inscrita ¢l 10 de junio de 2011 en la Seccion Propiedad Horizontal del Registro Pablico a
Ficha 461760 y Documento 1959127; (i} Escritura Pablica No. 5,235 del 16 de agosto de
2011, inserita el 31 de agosto de 2011, en la Seccidn de Propiedad Horizontal del Registro
Pablica, a la Ficha No, 461760 y Documento Redi No. 2036409 v, (i)  Escritura Pablica
Mo. 9,827 del 23 de noviembre de 2017, inscrita ol 27 de diciembre de 2001 en la Seccion de
Propiedad Horizontal del Registro Piblica, a la Ficha No. 461760 v Documento Redi No,
2097497, fincas cuyos valores de mercado cumplen con la cobertura minima del ciento diez
por cienta (110%) del saldo a capital inseluto de los Bonos Garantizados, emitidos v en
circulacion, establecida en el Prospecto Informativo,

La cesion de las indemnbzaciones provenientes de la poliza de seguro MNe, 0B-028527-8-
00004 de MAFRE Panamd, 5 A,

La presente certilizacton ha sido emitida en la Ciudad de Panama, Republica de Panama, el dia 14
duo octubre de 20113,

MMG BANK CORPPORATION, a titulo fiduciario. ‘7
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