PROSPECTO INFORMATIVO

US$6,000,000.00

VALORES COMERC!ALES NEGOCIABLES (VCNs)

EMPRESAS TAGAROPULOS, S.A.

Sociedad andnima constituida mediante Escritura Pdblica No. 6946 del 20 de noviembre de 1974 otorgada
ante la Notaria Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panam4, e inscrita al Tomo 1099, Folio 92,
Asiento 119956 en la Seccidn de Personas Mercantil del Registro Publico, actualizada en Ja Ficha 10270,
Rollo 412, Imagen 141 de la Seccion de Micropeliculas {(Mercantil) del Registro Pblico.

Oferta publica de seis millones de Dolares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América
(US$6,000,000.00), de titulos de deuda a corto plazo en adelante denominados Valores Comerciales

Negociables (VCNs). Estos instrumentos seran emitidos en forma rotativa, nominativa y registrada, en
denominaciones de US$1,000.00 0 sus miitiplos a opcidn de los inversionistas. Los VCNs tendran
vencimiento de 180 y 360 dias contados a partir de su fecha de emision Y pagaran intereses trimestralmente.

Agentes de Bolsa autorizados, sin embargo, E! Emisor podra autorizar que los VCNs sean ofrecidos al
publico a un valor Superior a su valor nominal o a un descuento si asf lo exigen las condiciones del mercado.

Los VCNs estan respaldados por el crédito general de El Emisor ¥ garantizados por ia fianza solidaria de las
Empresas Subsidiarias detalladas en la Seccion Vil de este prospecto informativo.

ESTOS VALORES HAN SIDO AUTORIZADOS PARA SU VENTA POR LA COM!SI(:)N
NACIONAL DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION
RECOMIENDE LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION
FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LAS PERSPECTIVAS DEL NEGOCIO.

Precio Inicial de Venta: 100% *

Precio al Comisiones** _
Publico (anualizadas) Neto a £l Emisor
Por Unidad US$1,000.00 US$5.00 US$985.00
Total US$6,000,000.00 US$30,000.00 US$5,970,000.00

¥ Oferta inidial sujeta a cambios
** no incluye ta comision de la Bolea de Valores de Panama

Fecha de Impresi6n: __ de de 1999

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS TITULOS VALORES HAN SIDO AUTORIZADOS POR LA

BOLSA DE VALORES DE PANAMA, SA.. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U
OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS TITULOS, O EL EMISOR,
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EMISOR
EMPRESAS TAGAROPULOS, S.A.
Via Ricardo J. Alfaro” -
Edificio Tagardpulos, S.A.
Apartado 6-4000, El Dorado
Panama, Repubiica de Panama
Teléfono: 236-4444
Fax: 236-1620

ASESORES FINANCIEROS
Franklin Guarantee Investment Co,.
Calle 50
Edificio Globat Bank, Piso 21
Apartado 87-2887, Zona 7
Panama, Republica de Panams
Teléfono: 269-5915
Fax: 264-17456

ASESORES LEGALES
Arias, Aleman & Mora
Calle 50
Edificio Tower Plaza, Piso 1
Apartado 8799, Zona 5
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 2696774
Fax: 264-1450

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
Banco General, S.A.
Calle Aquilino De La Guardia y Avenida 5ta B Sur
Edificio Banco General
Apartado 4592, Zona 5
Panamd, Republica de Panama
Teléfono: 265-0303
Fax: 265-0215

AGENTE VENDEDOR
Franklin Guarantee Securites Corp
Calle 50
Edificio Glabal Bank, Piso 21
Apartado 87-2887, Zona 7
Panama, Reptblica de Panams
Teléfono: 269-5915
Fax; 264-1746

PUESTO DE BOLSA
PBA Securities Corporation
Calle 53 Marbella
World Trade Center
Apartado 832-0651, World Trade Center
Panama4, Republica de Panamg&
Teléfono: 265-7834/35
Fax: 265-3594
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L RESUMEN DE LA EMISION

Emisor

Clase de Titulo

Monto de la Emision

Denominaciones

Fecha de Vencimiento

Tasa de Interés

Pago del Capital

Pago de Intereses

Respaldo de la
Emisién

Garantiade la
Emision

Uso de Fondos

EMPRESAS TAGAROPULOS, S.A.

Valores Comerciales Negociables (VCNs), emitidos en forma
rotativa, nominativa, y registrada,

US$6,000,000.00
US$1,000.00 o sus mitiplos.
180 y 360 dias contados a partir de la fecha de emisién.

Dependera del plazo de los titulos, y sera determinada por El
Emisor al momento de efectuarse la oferta de venta.

El pago a capital de los VCNs se efectuara transcurrido el plazo
pactado, contado a pariir de la fecha de emisién del respectivo
VCN, contra fa presentacion, endoso y entrega del VCN vencido y

se realizara en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro
y Transferencia.

Trimestralmente. La base para el calculo de intereses serd dias
calendarios/360.

Crédito general de Ei Emisor.

Fianza solidaria de Ilas empresas Subsidiarias de EI Emisor
detalladas en la Seccion VH de este prospecto informativo.

US$2.0MM para financiar operaciones de corto plazo de El Emisor
y sus Subsidiarias, y US$4.0MM para refinanciar VCNs que EI
Emisor mantiene emitidos y en circulacion.



Asesores Financieros

Agente de Venta

Puesto de Bolsa

Asesores Legales

Agente de Pago,
Registro y Transferencia

Tratamiento Fiscal

Franklin Guarantee Investment, Co.

Franklin Guarantee Securities Corp.

PBA Securities Corporation o quien designe El Emisor en un futuro.

Arias, Aleman & Mora

Banco General, S.A

Intereses: De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 44-A del
Decreto de Gabinete No. 247 del 16 de julio de 1970, reformado por
el Decreto No. 30 del 24 de febrero de 1972 y por la Ley No. 31 del
30 de diciembre de 1991, los intereses que se paguen a los
Tenedores Registrados de los VCNs estaran exentos del impuesto
sobre la renta siempre y cuando ia venta de los VCNs haya sido
autorizada por la Comision Nacional de Valores y la colocacion en
oferta piblica primaria se realice a través de una boisa de valores
debidamente establecida y autorizada para operar en la Republica
de Panama. Silos VCNs no fuesen colocados en la forma antes
descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores Registrados
de los VCNs causardn un impuesto sobre la renta del cinco
porciento (5%), que deberd ser retenido por la persona juridica que
los pague 6 acredite.

Ganancias de Capital: De conformidad con el Articulo 44 del
Decreto de Gabinete No. 247 del 16 de julio de 1870, reformado por
ef Decreto No. 30 del 24 de febrero de 1972 y por la Ley No. 31 del
30 de diciembre de 1991, no se consideraran gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, dimanantes de s
enajenacion de los valores en mencion, cuando dichos valores
hubiesen sido emitidos por personas registradas en la Comisidn
Nacional de Valores,

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una
declaracion o garantia de El Emisor sobre el tratamiento fiscal que
el Ministerio de Economia y Finanzas dars a la inversion en los
VCNs. Cada Tenedor de un VCN debers independientemente
cerciorarse del frato fiscal de su inversién en los VCNs antes de
invertir en los mismos.



I, FACTORES DE RIESGO DE LA EMISION

Los factores de riesgo que en un momento dado puedan afectar el pago a tiempo de intereses y capital de
esta emision son los riesgos propios de los negocios de Empresas Tagarépulos, S.A. y sus Subsidiarias, que
de una forma u ofra podrian incidir sobre sus ventas, cobro adecuado de cuentas por cobrar, inventarios,
disponibilidad de financiamiento bancario, y disponibilidad de crédito de suplidores ‘intemacionales  y
domésticos; ya que esta emisién serd utilizada para resolver necesidades de corto plazo de Empresas
Tagarbpulos, S.A. y sus Subsidiarias. :

En adicién, existen amenazas de cardcter externo, tales como fluctuaciones de precios en los mercados
nacionales e intemacionales, y cambios en la politica econémica, entre oftros, que pueden de una forma u
otra incidir sobre el desemperio y la capacidad financiera de Empresas Tagardpulos, S.A. y sus Subsidiarias.

La presente emision esta respaldada por el crédito general de El Emisor y garantizada por la fianza solidaria
de las empresas Subsidiarias de Ei Emisor detalladas en la Seccién VI de este prospecto informativo. Sin
embargo, debe quedar claro que los titulos objeto de esta emision consistirian en obligaciones comunes de
los Fiadores, no garantizadas por activos o derechos especificos, y que por tanto, estarian sujetos a la
prelacion que establece la legislacion de la Repdblica de Panama para créditos comunes.

El pago a capital e intereses de Jos VCNs de esta emision no estan garantizados por activos o derechos
especificos, ni por un fondo de redencién; por consiguiente, los fondos para el repago de los VCNs
provendran de los recursos generales de El Emisor.

El Emisor depende del mercado de capitales nacional (VCNs), para sostener su crecimiento y manejar su flujo
de caja. Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad politica en Panama, o por desmejoras en la situacion
financiera de Ei Emisor, podrian dificultar la obtencién de nuevos financiamientos y desmejorar la capacidad
de pago de las obligaciones de E! Emisor.

Empleados de El Emisor y sus Subsidiarias se encuentran afiliados a cuatro grupos sindicales diferentes.
Las relaciones con estos sindicatos actualmente son buenas. '

Mediante esta emision, El Emisor no se impone limitaciones para dar en garantia, hipotecar o vender sus
activos, para declarar dividendos, recomprar acciones, o disminuir el capital de la Empresa.
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Hi. PRESENTACION DE EMPRESAS TAGAROPULOS, S.A. Y SUBSIDIARIAS

a. Empresas Tagardpﬁlos, S.A

Empresas Tagardpulos, 8.A, en adelante "El Emisor”, es una sociedad anénima constituida mediante
Escritura Publica No. 6946 del 20 de noviembre de 1974 otorgada ante la Notaria Quinta del CircLito Notarial
de la Ciudad de Panama, e inscrita al Tomo 1098, Folio 92, Asiento 119856 en la Seccion de Personas
Mercantit del Registro Publico, actualizada en la Ficha 10270, Rollo 412, Imagen 141 de fa Seccién de
Micropeliculas Mercantil del Registro Pubijico.

El Emisor, fundado en 1974, actiia como empresa fenedora de acciones de las siguientss empresas:
Tagardpulos, S.A, Intemacional Tagarépulos, S.A., Plastag, S.A, Prota, SA, Artag, SA, Mobitag, S.A.,
inmobiliaria Don Antonio, S.A., Super Mercado Rey de Coldn, S.A, Super Mercado Rey de Rainbow City,
S.A. Agroindustrial Rey, S.A, Dulcerla Rey, S.A,, Setrey, SA, Credirey, S.A.,, Forestadora Rey, SA,
Farmacias Rey Panama, S.A., Farmacias Rey Colén, S.A,, e Inmobiliaria Rey, S.A. Por tanto, los sstados

financieros consolidados incluyen los datos financieros y las operaciones de El Emisor y las mencionadas
Subsidiarias.

Cabe destacar que las empresas Plastag, S.A. y Prota, S.A. suspendieron operaciones durante el afio
terminado el 30 de septiembre de 1998y estan en proceso de liquidacion de sus activos. Al iguaf, Mobitag,

S.A. empresa no operativa propietaria de bienes inmuebles se encuentra en proceso de liquidacion de sus
activos.

b. Directores de Empresas Tagardpulos, S.A.
Alexander Psychoyos: Presidente

Obtuvo s licenciatura en Ingenieria Mecanica en el Instituto Politécnico de Brooklyn y en Administracién de
Negocios en la Universidad de Bridgeport Es Presidente de Metalforma, S.A. y Aseguradora Ancon, S.A:
Secretario de Industrias Léacteas, SA y Conservas Panamefias Selectas, S.A.. Tesorero de Cia
Panamericana de Orange Crush, $.A,; Vice-Presidente de Vidrios Panamefios, S.A. y Tagarépulos Industrial,
S.A. y Director de Blue Ribbon Products, S.A,, Argo Tours, S.A e islamorada, S.A.. Ex-Presidente de
AMCHAM, Club Rotario de Panama, Ejercito de Salvacién y la Asociacion de Anunciantes de Panama.

Constantino Kitras Dracos: Vice Presidente

Obtuvo su Doctorado en Medicina en la Universidad Nacional de Atenas. Desde el afio 1972 desempefia el
cargo de Gerente de Inmobiliaria Tagaropulos, S.A, Presidente de Urbanizacion Tagardpulos, S.A.,

Presidente de Tagardpulos Industrial, S.A, Presidente de Intemacional Tagardpulos, S.A., Presidente de
Productos Tagaropulos.

Nicol4s Ardito Barfetta P.: Tesorero

Obtuvo su licenciatura en Ingenieria Industrial e Investigacién de Operaciones en la Universidad de Comnell,
y una Maestria en Administracion de Empresas del Keflogg School of Management de Northwestern
University. Trabajé como Gerente de Mercadeo y Gerente de Banca de Inversidn de Towerbank. Desde 1993
supervisa las operaciones de Franklin Guarantee Investment Co. y Franklin Guarantee Securities Corp.,
empresas que se dedican a la estructuracion y asesoria de emisiones de valores, y venta de valores
respectivamente. Actualmente funge como Gerente General de Tel-Pan Communications Inc..

Cristo Kitras Tagarépulos: Secretario

Obtuvo su licenciatura en Administracion de Empresas en Baylor University y una Maestria en Administracion
Internacional en Thunderbird American Graduate School of Intemnational Management. Trabajé como
Director Comercial de Pepsi Cola en Panamé. Actuaimente funge como Vice-Presidente Ejecutivo y Gerente
General del Grupo Tagardpulos.



Jorge Vallarino: Director

Obtuvo su ficenciatura en Ingenieria Mecanica con especializacion en Ingenieria Industrial en la Universidad
de Notre Dame, y una Maestria en Administracion de Negocios en INCAE. Trabajé en Gitibank Panam4 y
México, y Chase Manhattan Bank en México. Participé como socio y Director Ejecutivo de Casa de Bolsa de
México. En 1994 fundd Global Bank Corporation del cual es Presidente y Gerente General. Fue Comisionado
por la Banca de la Comisién Nacional de Valores de Panama (1995-1996).

Roberto Boyd Hi:

Obtuvo su licenciatura en Artes, en Georgetown University. Participd en el programa de Negocios
intemacionales en Oxford University, Inglaterra. Trabajo en Banco General, S.A como Gerente, Vice-
Presidente Asistente y Vice-Presidente Encargado de la cartera comercial. Actuaimente se desempefia como
Vice-Presidente Ejecutivo y Gerente General del Primer Banco de Ahorros, S.A.

Nicholas Psychoyos Tagarépulos: Director

Curs6 estudios superiores en la Southemn Methedist University, Texas. Se desempeiia actualmente como

Gerente General del Grupo Rey. Fue Presidente de la Asociacion de Comerciantes y Distribuidores de
Viveres y Similares de Panama - ACOVIPA (1990-1992).

Igor Kanelopulos Tagardpulos: Director

Obtuvo su licenciatura en Relaciones Intemacionales con una asignatura menor de Administracion de

Negocios, en Boston University. Actualmente se desempefia como Director de Mercadeo y Compras
Intemacionales para e! Grupo Rey.

Juan Blau: Director

Obtuvo su licenciatura en Economia, en Tufls University, en Massachusetts. Ha laborado como
Administrador de la ARI en Panama (1993-1994), y Gerente General de Texaco en diversos paises como:
Guatemala (1991-1993), Argentina (1989-1891), Ecuador - Oficina Regional para Ecuador, Perl y Chile
Gerente General de Maquinarias y Equipo Romero en Panama (1966-1870), y como Gerente de Mercadeo
con Nestlé en Suiza (1963-1966). Actualmente es miembro de ia firma Ford & Blau inc., firma que se dedica
a brindar asesoria comercial e industrial.

¢. Reseiia Histdrica

El Emisor tiene sus raices en la Ciudad de Coldn en 1811, cuando Don Antonio Tagardpulos establece una
pequefia abarroteria y restaurante. En 1814 un voraz incendio arrasé con muchas casas en la Isla de
Manzanillo en Coion, siendo pasto de llamas aquelia abairoteria y restaurante. Pero esta fatalidad no fue
impedimento para que Don Antonio incursionara en otros afanes, invirtiendo fuera de la costa Atlantica en
una siembra de banano y en una finca lechera donde eventualmente llegaria a estar ubicada |la primera
planta pasteurizadora de leche en la Republica de Panaméa. A los 25 arfios de edad, en 1918, Don Antonio
abre las puertas de un nuevo establecimiento "La Competencia”, dedicado a la compra y venta de viveres vy
licores importados. Con el comer de los afios Don Antonio establece el tercer establecimiento comercial
propio en Calle Bolivar y en 1929 incursiona en la industria gaseosa, una de la mas importantes en Panama
y Centro América. En 1935, Don Antonio funda Hermanos Tagarpulos que se dedica a fa industria de
Helado y mantequilla bajo la marca Tagardpulos.

A través de los afios, El Emisor se ha diversificado en una variedad de actividades relacionadas a la
importacién, procesamiento y comercializacion de productos comestibles y ofras mercancias secas
relacionadas; siendo sus principales actividades la importacién y comercio al por mayor y por menor de
mercancia, viveres y productos para el hogar en general.



El Emisor y sus Subsidiarias estd vertical y horizontaimente integrado. Entre susact:wdadesesté 'él'
procesarmiento y empaque de vegetales y cames; el almacenaje; la distribucion local & intemacional; la

comercializacién de productos industriales de refrigeracion; y Ia inversion en bienes inmuebles.

Actuaimente, El Emisor y sus Subsidiarias es uno de los principales grupds en la industria de distribucion de
viveres y mercancias secas en general en Panamé con ventas netas para el afto fiscal 1998 (cierre al 30 de -
septiembre) por US$185.7 millones. Es tal el nivel de diversificacion de Ef Emisor y sus Subsidiarias, que
ningln producto o servicio en particular representa més del 10% de sus ingresos consolidados. Igualmente
diverso es el nimero y gama de los clientes de EI Emisor y sus Subsidiarias, ya que ningdn cliente en
particular representa mas del 1% de las ventas consolidadas del Grupo.

A continuacién se presentan las ventas netas y patrimonio de accionistas de E1 Emisor y sus Subsidiarias,
para el periodo comprendido 1990 - 1998 (cierre fiscaf al 30 de septiembre).

Ailo Ventas Patrimonio de Accionistas
(En millones) {En millones)
1990 * US$ 745 Us$ 55
1991 Uss 916 - USs 65
1992 US$101.2 Us$ 83
1693 US$ 111.2 Uss 96
1984 US$120.4 - US$113
1995 US$133.2 - US$12.1
1896 US$ 1429 US$ 134
1997 US$ 1446 US$ 13.5
1998 Us$ 1857 US$ 16.6

*inmediatamente posterior al saqueo de 1989

Con el fin de reducir gastos, y mejorar la eficiencia administrativa del grupo, en agosto de 1996 se acuerda
una consolidacién a nivel de Subsidiarias, con la aprobacion de fusiones por absorcién. Mediante dichas
fusiones al 30 de septiembre de 1996 las Subsidiarias involucradas transfirieron la totalidad de sus activos,
pasivos y patrimonio de accionistas, derechos, obligaciones privilegios, y facultades a las sociedades
absorbentes. A continuacion se detalla la estructura de los grupos formmados y las Subsidiarias que los
conforman y se mantienen vigentes:

Grupo Tagar6pulos Grupo Rey

Tagar6pulos, S.A. y Inmobiliaria Don Antonio, S.A.
Intemacional Tagarépulos, S.A. Super Mercado Rey de Colén, S.A

Artag, S.A Super Mercado Rey de Rainbow City, S.A.

Agroindustrial Rey, S.A.
Dulceria Rey, S.A.

Credirey, S.A

Setrey, S.A.

Forestadora Rey, S.A.
Farmacias Rey Panama, S.A.
Farmacias Rey Colén, S.A.
Inmobiliaria Rey, S.A.



d. Grupo Tagar6pulos

Comprende las operaciones de mayoristas: importacion y distribucién al por mayor de mercancias secas en
general y viveres, tanto local como internacional y almacén (distribucién de equipos de refrigeracién).
Cuentan a su vez con una inmobiliaria. Se compone de las siguientes Qmpresas: Lo

Tagarépulos, S.A. es la principal empresa de este Grupo y cuenta con sucursales en Panama, Aguadulce, ¥
David. Tagaropulos, S.A. representa y es distribuidor de mas de 40 marcas, la mayoria de las cuales son
comestibles. Dentro de las principales marcas tenemos: Phillip Morris (Kraft), Wamer Lambert, Heinz,
Cadbury, Ralston, Purina, Durkee, McVitties, Don Juan, Ballester, Cinta Azul, Aroma, Monarch y Hereford
entre otros. Ademds, la empresa distribuye productos al mercado institucional de comestibles como io son

hoteles y restaurantes (Food Service). En la industria de la distribucién de marcas, Tagaropulos, S.A. es una
de las empresas lider.

Intemacional Tagarépulos, S.A. opera desde la Zona Libre de Colén, y se dedica a las ventas

intemacionales de productos comestibles a paises vecinos y a suplir a los barcos que transitan el Canal de
Panama.

Artag, S.A. con 27 afios de existencia se dedica principalmente a la distribucion de equipos de refrigeracion
a establecimientos comerciales.

e. Grupo Rey

Comprende la operacién de la cadena de Supermercados Rey y sus empresas soporte, al igual que las
Farmacias que operan en los Supermercados. A su vez, cuentan con una inmobiliaria.

Inmobiliaria Don Antonio, S.A., Super Mercado Rey de Colén, S.A., Super Mercado Rey de Rainbow
City, 8.A.: |a cadena de Supermercados Rey cuenta con catorce Supermercados, dedicados principalmente
a la venta de mercancia seca y viveres en general. El primer Supermercado Rey fue el Rey Via Espafia

establecido en el afio 1958 y desde esa fecha se han ido estableciendo supermercados con ia siguiente
distribucion geogréfica:

Panama: Via Espafia Colon: Calie7
El Dorado Calle 13
Calle 50 Sabanitas
Plaza Amador Rainbow City
12 de Octubre
Milla 8
Chorrera
Chanis
Viliz Lucre -
Vista Alegre

La cadena de Supemmercados Rey maneja mas de 21,000 articulos diferentes, diversificados en las
categorias de viveres, cames, legumbres, licores, farmacia, dulceria y panaderia, productos para el hogar,
ferreteria, cosméticos, y dtiles de oficina entre otros.

La cadena de Supermercados Rey cuenta con una serie de empresas soporte dedicadas a complementar y
brindar apoyo a los Supermercados Rey, incluyendo mayor integracién vertical y control de calidad. Las
operaciones de estas empresas y sus actividades son:

Agroindustrial Rey, S.A.: procesamiento y empaque de productos agricolas y agropecuarios que cumple
con las normas de calidad del FDA de Estados Unidos de América, el cual se lleva acabo en el modemo
centro de procesamiento, empaque y distribucién de Agroindustrial Rey, S.A..



Dulceria Rey, S.A.: operan las dulcerias que se encuentran incorporadas a los Supermercados Rey.

Credirey, S.A.: servicios administrativos y financieros para el Grupo Rey. Efectuan oobranzas mercz-mtlles y
centralizan las transacciones entre compafiias relacionadas.

Setrey, S.A.: servicios de seguridad a los Supermercados Rey.
Forestadora Rey, S.A.: empresa dedicada a la actividad de reforestacion.

Farmacias Rey Panamé, S.A. y Farmacias Rey Col6n, S.A.: operan las farmacias que se encuentran
ubicadas en los Supermercado Rey en Panama y Coldn respectivamente.

Inmobiliaria Rey, S.A.: empresa propietaria de bienes inmuebles.

f. La Actividad de Distribucién (Mayoristas) en Panama

Esta es una industria competitiva. En la Republica de Panama existen gran cantidad de distribuidores y
agencias de representacion de comestibles y mercancias secas en general, dentro de las cuales podemos
destacar las de mayor tamafio: Tagardpulos, Agencias Feduro, Donald W. Dickerseon Inc., Corporacién Impa-
Doel, Hermanos Zakay, Importadora Ricamar, S.A., H. Tzanetatos Inc., y Redolfo Moreno y Cia. entre ofros.
Estas distribuidoras y agencias de representacién compiten a su vez con otros distribuidores de alimentos y
mercancias secas en general de menor tamafo. La ‘competencia se basa no tanto en precio, sinoc en
diferenciacion del producto {(nombre de marca distribuida); no obstante, los grandes distribuidores tienen

ventajas comparativas confra sus competidores mas pequenios, ya que sus volimenes les permiten reducir
costos y obtener mejores precios de sus suplidores.

El proceso de modemizacion y globalizacidn de la economia panamefia presenta grandes oportunidades a
empresas distribuidoras, ya que las mismas podrén incrementar el nimero de marcas represertadas a nivel

nacional, al igual que el volumen de importaciones de marcas ya representadas, a medida que se den las
rebajas arancelarias previstas.

No existen grandes bameras para entrar a competir en este negocio. Economias de escala son importantes,
pero no indispensables.

No existen estadisticas confiables en cuanto al posicionamiento del Grupo Tagardpulos en la actividad de
distribucién (mayoristas) en Panama.

g. La Actividad de Supermércados en Panama

Fsta es una industria competitiva. En la ciudad de Panama existen seis cadenas de supenmercados
importantes (El Rey, Super 89, Riba Smith, La Casa de la Came, Machetazo y Xtra) las cuales a su vez
compiten con ofros vendedores al detal de alimentos y productos de hogar. La competencia se basa
principalmente en precio y conveniencia. Los horarios de atencién al pGblico se han extendido como
consecuencia de esta competencia.

Las grandes cadenas de supermercados tienen ventajas comparativas contra sus competidores mas
pequefios, ya que sus vollmenes les permiten reducir costos y obtener mejores precios de sus suplidores.
Sin embargo, muchos productos alimenticios compiten en base a diferenciacin y tienen un solo suplidor
local. Dada la alta competencia y proliferacidn de locales dedicados a la venta al detal de productos
alimenticios y para el hogar, los competidores en esta industria no tienen mucho poder de negociacién sobre
sus clientes. Los principales factores de éxito en esta industria son: precio, variedad y calidad, localizacion y
conveniencia, presentacién y diferenciacion. Para diferenciarse mds de sus competidores los supermercados
implementan frecuentes campafias publicitarias y ocasionalmente organizan rifas y promociones importantes.
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No existen grandes barreras para entrar a competir en este negocio. Economias de escala son importantes, -
pero no indispensables. Los supermercados también compiten con abarroterias, mercados de barrio y
cadenas de conveniencia como 24 horas y ofras. - :

SegUn resultados de encuesta realizada por la CLICAC en el Distrito de Panama y San Miguelito tnicamente
y sOlo para el consumo de la canasta bésica de alimentos, los porcentajes de mercado posicionan a
Supermercados Rey con el 10.7% del mercado total (todo tipo de tiendas). Se demostré también en el
estudio que la mayoria de las familias de los Distritos de Panama y San Miguelito realizan sus compras de
los productos de la canasta bésica, segin el tipo de establecimiento proporcionalmente en el siguiente
orden: Supermercados - 61.1%, Minisuper - 21.0%, Abarroterias — 10.6%, Carretilleros y Carros en
Barriadas — 4.8%, Mercados Pblicos — 1.3%, Ferias — 0.6%, Hipermercados — 0.4%, y Kioscos — 0.2%.
Esta encuesta no incluye Colén 6 Arraijan/Chorrera.

h. Relaciones Bancarias

Los principales bancos con que trabaja El Emisor y sus Subsidiarias son:

The Bank of Nova Scotia

Midland Bank

ABN AMRO Bank

Banco General, S.A.

The Chase Manhattan Bank

Banque Nationale de Paris (Panama), S.A.

i. Auditores Externos

El auditor externo de El Emisor es la firma KPMG.

Los estados financieros estén expresados en Balboas (B.), unidad monetaria de la Reptblica de Panams, la

cual esta a la par con el Délar de los Estados Unidos de América (US$). El Délar (US$) circula y es de libre
cambio en la Republica de Panama.

j- Sindicatos

El Emisor y sus Subsidiarias emplean un total de mas de 2,725 empleados; y cuentan con cuatro grupos
sindicales pertenecientes a las centrales conocidas como: SITRACOVIP {CONATO), SITEPA {Central
General de Trabajadores), SINATRAVIP (FENATRAVIP), SITAVECOP (SITABEHCOP). Las relaciones
con estos sindicatos se pueden calificar como buenas.

k. Emisiones en Circulacié_n de El Emisor

En abril de 1997, la Comision Nacional de Valores autorizé a Ei Emisor una emision de US$4.0 millones en
Valores Comerciales Negociables, en forma rotativa, y emitidos en forma nominativa, por un periodo de un
ano. Posteriormente, en abril de 1998, se concedid prérroga a El Emisor para continuar ofreciendo en venta
al plblico, por un perfodo de un afio adicional, los Valores Comerciales Negociables. Al 30 de junio de 1999
se encuentran en circulacion US$4.0 millones en titulos a 180 y 360 dias con vencimientos entre Octubre de
1999 y Abrii del 2000.

I. Perspectivas del Negocio

Para el afio fiscal 1998-1999 se ha concluido con el proceso de reestructuracion ampliacion y remodelacion
del grupo de empresas que conforman Empresas Tagardpulos, S.A. Este proceso fue iniciado en el perfodo
fiscal 1994-1995 con el objetivo de lograr mayor eficiencia, rentabilidad, y por o tanto competitividad a largo
plazo.



Andlisis de los Resultados de Operaciones y Situacién Financiera de Empresas Tagar6pulos, S.A.
y Sus Subsidiarias para los aflos terminados el 30 de septiembre de 1998 y 1997 (Cifras
Consolidadas Auditadas) : ‘

Estado de Resultados: Para 1998 las ventas netas incrementaron en US$41.1 millones (28.4%) sobre
el afio 1997, alcanzando US$185.7 millones; mientras que el margen de ganancia bruta se redujo a
17.0% en 1998 de 18.5% en 1997; alcanzando la ganancia bruta US$31.7 millones en 1998 (US$26.8
millones en 1887). Por otro lado, los gastos de ventas, generales y administrativos aumentaron ‘a
US$31.1 millones (16.7% de las ventas netas) en 1998 de US$27.3 miliones (18.9%) en 1997, mientras
que ios intereses pagados incrementaron a US$1.6 millones en 1998 de US$1.0 millones en 1897. No
obstante, para 1998 se registré una ganancia en venta de activos fijos de US$1.9 millones. En general,
la utilidad neta para 1998 mejord a US$2.8 millones de US$454 mil en 1997,

Activos: Los activos totales incrementaron en US$6.4 millones sobre el periodo anterior, alcanzando
US368.7 millones en 1998. Estos activos se concentran en US$34.4 millones en inmuebles, mobiliario y
equipo y mejoras neto de depreciacion, monto que comesponde al 50.0% del total de activos; US$14.3
miliones en inventarios (20.8%); US$8.1 millones en cuentas por cobrar, neto de provisiones para cuentas
incobrables (11.7%); y US$6.0 millones en efectivo (8.8%).

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas: El total de pasivos aumenté en US$3.4 millones sobre el afio
anterior a US$52.0 millones en 1998, debido principalmente a un aumento de US$2.6 millones en las
cuentas por pagar proveedores a {S$28.9 millones. Cabe destacar que [as cuentas por pagar a
proveedores representaron el 55.7% del total de pasivos en 1998 (54.3% en 1997). Por otro lado, el
patrimonio de los accionistas incrementd en US$3.0 miflones a US$16.6 millones en 1998 principaimente
por. un aumento de US$2.5 millones en capital en acciones comunes a US$12.5 miliones en 1998, v un
aumento de US$2.4 miliones en utifidades no distribuidas a US$4.3 millones en 1998. Cabe destacar que se
redimieron en 1998 la totalidad de las acciones preferidas que se mantenian emitidas y en circulacion en

1897 (US$1.9 millones). Por tanto, la relacion total de pasivos a patrimonio de accionistas se redujo a 3.1
veces para 1998 de 3.6 veces.

Liquidez: El efectivo en bancos se redujo a US$6.0 millones en 1998 de US$10.2 millones en 1997 por el
efecto de la compra de activos fijos que fueron financiados a fargo plazo posteriormente al cierre del afio
fiscal. La razén corriente reporté un indice de 0.8 en 1998 (0.9 en 1997} y la prueba de &cido reportd 0.4 en
1998 (0.6 en 1997). Cabe destacar que se observa un crecimiento significativo en las cuentas por cobrar —
otros @ US$2.4 millones en 1998 de US3$694 mil en 1997, lo cual se debe principaimente a la venta de un
local en la Zona Libre de Coldn por US$2.0 millones el cual se cobré en el afio fiscal 1998-99.

Andlisis de los Resultados de Operaciones y Situacién Financiera de Empresas Tagarépulos, S.A.

y Sus Subsidiarias para los seis meses terminados el 31 de marzo de 1999 y 1998 {Cifras
Consolidadas No Auditadas)

Estado de Resultados: Para los primeros seis meses terminados el 31 de marzo de 1999 las ventas
netas incrementaron en US$25.1 miflones (28.2%) sobre el mismo periodo el afio pasado, alcanzando
US$114.1 millones. En cuanto a la ganancia bruta la misma aumenté a US$19.4 millones de US$16.4
millones, mientras que ios gastos de ventas, generales y administrativos aumentaron a Us$16.8
millones (14.7% de las ventas netas) de US$15.2 millones (17.1%), y los intereses pagados
incrementaron a US$1.0 millén de US$910 mil. En general, la utilidad neta para los primeros seis

meses terminados el 31 de marzo de 1999 registra US$2.4 millones versus US$1.0 milién para el mismo
periodo el affo pasado.

Balance General: Los activos totales al 31 de marzo de 1999 reportan US$69.1 millones, mientras que el
total de pasivos US$50.1 millones (U$68.7 miliones y US52.0 millones respectivamente al 30 de septiembre
de 1998). Por ofro lado el patrimonio de los accionistas reporté US$18.8 millones (US$16.6 millones al 30 de
septiembre de 1998). Por tanto, Ia relacién total de pasivos a patrimonio de accionistas se redujo a 2.7
veces al 31 de marzo de 1999 (3.1 veces al 30 de septiembre de 1998), m ientras que [a razon corriente y

prueba dcida registraban 0.7 y 0.3 respectivamente al 31 de marzo de 1999 (0.8 y 0.4 respectivamente al 30
de septiembre de 1598).
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V. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

La emisién de VCNs serd hasta por un monto total de seis millones de Délares, moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América (US$6,000,000.00), conforme ha sido autorizado mediante Resolucién de la
Junta Directiva de El Emisor de fecha 18 de junio de 1999,

a. Denominaciones

Los VCNs seran emitidos en forma nominativa y registrada, en denominaciones de US$1,000.00 o sus
muitiplos a opcién de los inversionistas.

b. Plazo

Los VCNs tendran un piazo de vencimiento de 180 y 360 dias contados a partir de su fecha de emisién y
pagaran infereses frimestralmente. La cantidad de VCNs a emitirse por plazo de vencimiento sera

determinada por El Emisor, seglin sus necesidades vy demanda del mercado, al momento de efectuarse la
venta de los VCNs,

En vista de io expuesto en el parrafo anterior y como quiera que los VCNs tendran plazos de duracién breves,
Ei Emisor podra efectuar emisiones. rotativas de los VCNs en las denominaciones que la demanda dei

altemativa para los inversionistas, pero no constituird una obligacién de retener el VCN mas aiis de su

vencimiento original. El Emisor no podra redimir anticipadamente los VCN.

c. Tasa de Interés, Pago de Intereses y Capital

Los VCNs devengaran una tasa fja de interés anual, Ia cual dependera del plazo de los titulos, y sera
determinada por El Emisor al momento de efectuarse la oferta de venta. La tasa de interés fijada para los
VCNs ie sera aplicable por todo el tiempo de vigencia del respectivo titulo.

Los intereses de los VCNs seran pagaderos trimestralmente ei Gitimo dia de cada trimestre vencido, o
siguiente dia habil {pero sin correrse dicho dia de pago de intereses a dicho Dia Habil para los efectos del
cémputo de intereses y del periodo de interés subsiguiente). EI témino "Dia Habil" se refiere a todo dia que
no sea sabado, domingo 6 dia Nacional 6 feriado ¥ n que los bancos de Licencia General estén autorizados
por {a Superintendencia de Bancos para abrir al piblico en la Ciudad de Panama,

Los intereses de los VCNs seran calculados multiplicando el monto {valor nominal) del VCN respectivo por la
tasa de interés anual pactada, por 90 dias y dividiendo esta cifra entre 360 dias.

El pago de intereses de los VCNs se realizara en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, en cualquiera de Jas siguientes formas, a opcion del Tenedor Registrado del VCN: (i) mediante
cheque de gerencia emitido a favor del Tenedor Registrado del VCN, o (i) mediante crédito a una cuenta
de! Tenedor Registrado del VCN con e Agente de Pago, Registro y Transferencia.

El pago a capital de los VCNs se efectuara transcurrido el plazo pactado, contade a partir de la fecha de
emision del respectivo VCN, contra la presentacion, endoso y entrega del VCN vencido Yy se realizara en las
oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia, en cualquiera de las siguientes formas, a
opcion del Tenedor Registrado del VCN: (i) mediante cheque de gerencia emitido a favor del Tenedor

Registrado del VCN, o (i} mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado del VCN con el Agente
de Pago, Registro y Transferencia.
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d. Precio de Venta

Los VCNs serén en principio ofrecidos a la par (100% de su respectivo valor nominal) a través de Agentes de
Balsa autorizados. No obstante, la Junta Directiva de El Emisor o cualesquiera ejecutivos que ésta designe,
podran autorizar que los VONs sean ofrecidos al publico a un valor superior a su valor nominal caun
descuento si asi lo exigen las condiciones del mercado financiero en dicho momento.

En caso de que la fecha de expedicién de un VCN sea distinta a la fecha de emision o a la fecha de un dia de
pago de interés, al precio de venta del VCN se sumarén los intereses comrespondientes a los dias
transcurridos entre la fecha de emisién (o el dia de pago de interés inmediatamente precedente a Ia fecha de
expedicion del VCN segin sea ef caso) y la fecha de expedicién de! VCN.

e. Emisién, Expedicién y Autenticacién

Los VCNs seran expedidos en la Fecha (Fecha de Expedicion) en que £l Emisor reciba el monto
correspondiente al pago de la transaccién acordada entre E! Emisor y el comprador.

Los VCNs deberén ser firmados conjuntamente por al menos dos Dignatarios de El Emisor o cualquiera ofra
persona que la Junta Directiva designe de tiempo en tiempo, y un representante autorizado del Agente de
Pago, Registro y Transferencia para que constituyan obligaciones validas y exigibles de E| Emisor. Las firmas
de los Dignatarios de El Emisor podran ser impresas y Ia firma del representante autorizado del Agente de
Pago, Registro y Transferencia debera ser manuserita, i

f. Dineros No Reclamados y Prescripcion

Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia por Ei
Emisor para cubrir los pagos de capital e intereses de los VCNs que no sea reclamada por los Tenedores
Registrados de los VCNs dentro de un periodo de doce (12) meses siguientes a su fecha de vencimiento,
sera devueita por el Agente de Pagpo, Registro y Transferencia a El Emisor y cualquier requerimiento de pago
por parte de los Tenedores Registrados de dichos VCNs debers ser dirigido directamente a El Emisor, no
teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna. Las sumas de capital e
intereses adeudadas por Ei Emisor en concepto de los VCNs, no reclamadas por los Tenedores Registrados
de dichos VCNs no devengaran intereses con posterioridad a su fecha de pago (en el caso de los intereses)

¢ vencimiento {en el caso del capital). Las obligaciones de El Emisor en concepto de los VCNs prescribiran
de conformidad con la Ley.

g. Mutilacién, Destruccién, Pérdida o Hurto de ios VCNs

Si un VCN es mutilado, destruido, perdido o hurtado, el Tenedor Registrado del mismo podra solicitar por
escrito su reposicién a EI Emisor, el que podra, a su sola discrecion, reemplazario por un nuevo VCN en
intercambio y sustitucion del VCN mutilado, destruido, perdido, o hurtado. En cada caso el Tenedor
Registrado solicitante de un nueve VCN deberd proveer a El Emisor y al Agente de Pago, Registro y
Transferencia aquella garantia, informacion, prueba u otro requisito que tanto El Emisor como el Agente de
Pago, Registro y Transferencia exijan como condicién para la emision de! nuevo VCN. En caso de mutilacion
o destruccion del VCN, el Tenedor Registrado debera presentar y enfregar a £l Emisor ef VCN mutilado o
destruido. En todo caso, El Emisor también podra solicitar que el Tenedor Registrado de un VCN mutilado,

destruido, perdido, o hurtado solicite su reposicion judicial de conformidad con los mecanismos establecidos
porialey. .
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h. Notificaciones

Cualquier notificacién o comunicacion a El Emisor, 6 Agente de Pago, Registro y Transferencia, debera ser

dirigida por escrito y entregada personalmente, en las oficinas principales, en las direcciones detalladas a
continuacién : : '

EMISOR AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
Empresas Tagarépulos, S.A. Banco General, S.A

Via Ricardo J. Alfaro Calie Aquilino de la Guardia y Avenida 5ta. B. Sur
Edificio Tagardpulos, S.A Edificio Banco General

Apartado 6-4000, El Dorado - Apartado 4592, Zona 5

Panamd, Republica de Panama Panama, Repiblica de Panama

Teléfono: 236-4444 Teléfono: 265-0303

Fax: 236-1620 Fax 265-0215

Cualquier notificacion 6 comunicacién a El Emisor, 6 al Agente de Pago, Registro y Transferencia serd
efectiva solo cuando haya sido hecha de conformidad con lo establecido en esta seccion.

El Emisor, & el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran variar ia direccién antes indicada, o realizar
cualquier notificacién o comunicacion respecto a la presente emision, mediante notificaciones enviadas por
correo certificado o porte pagado a la direccién que aparezca en el Registro 6 mediante dos publicaciones
en dos periddicos de vasta circulacion en la Reptiblica de Panama. Las notificaciones seran efectivas a partir
de ia fecha de la segunda publicacion. Si la notificacién es enviada por correo, se considerara debidamente

dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea recibida por el Tenedor
Registrado.

i. Vencimiento por Incumplimiento

Los Tenedores Registrados de ios VCNs podran declarar la emisién de plazo vencido y su pago a capital e
intereses exigible de inmediato en relacién con un VCN si:

() E! Emisor indebidamente retuviese o no pagase por mas de diez (10) dias habiles cualquiera suma
de interés que hubiese vencido y fuese exigible con relacidn a dicho VCN.

{ii) A la debida presentacion de un VCN para su cobro El Emisor, indebidamente retuviese o no pagase

por mas de cinco {5) dias habiles cualquiera suma de capitat que hubiese vencido y fuese exigible
con relacién a dicho VCN.

(iii) El Emisor no utilice los fondos recaudados mediante esta emision para los fines establecidos en la
Seccién Vill de este Prospecto.

() El Emisor, cualesquiera de sus Subsidiarias o los Fiadores Solidarios manifestara, de cualquier forma
escrita, su incapacidad para pagar cualquiera deuda por &l confraida, caiga en insolvencia o
solicitara ser declarado, o sea declarado, en quiebra o sujeto a concurso de sus acreedores.

(v) El Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios fuese disuelto o entrase en estado de liquidacion o
perdiese licencias requeridas para ejercer sus operaciones financieras,

Si en la Fecha de Vencimiento o en un Dia de Pago de Interes, el pago del capital o intereses de este VCN,
segln corresponda, fuese indebidamente retenido o negado, El Emisor pagara al Tenedor de dicho VCN,
como Unica indemnizacion y compensacion, intereses sobre las sumas indebidamente retenidas o negadas,
ya sea por razon de pago a capital o intereses, a una tasa de interés anual (la "Tasa de Interés por
Incumplimiento”) de catorce por ciento (14%), desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, segin
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sea el caso, venciere y sea pagadera hasta (i) la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en
su totalidad a la nueva presentacion del VCN a El Emisor o (i) el dia habil que E! Emisor designe ser Ia fecha -
a partir de la cual dicho VCN debidamente presentado a! cobro y no pagado ser efectiva e inmediatamente
pagado a su nueva presentacién a El Emisor, siempre y cuando dicho VCN sea efectivamente pagado en
dicha nueva presentacion. Cada VCN devengard intereses hasta su Fecha de Vencimiento, -~ -

I Tratamiento Fiscal

Intereses: De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 44-A del Decreto de Gabinete No. 247 del 16 de
julio de 1970, reformado por el Decreto No. 30 del 24 de febrero de 1972 y por la Ley No. 31 del 30 de
diciembre de 1991, los intereses que se paguen a los Tenedores Registrados de los VCNs estarén exentos

Nacional de Valores y la colocacién en oferta publica primaria se realice a través de una boisa de valores
debidamente establecida y autorizada para operar en la Repiblica de Panama. Si los VCNs no fuesen
celocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores Registrados de los VCNs

causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%), que debera ser retenido por [a persona
juridica que los pague 6 acredite.

Ganancias de Capital: De conformidad con el Articulo 44 del Decreta de Gabinete No. 247 del 16 de julio de
1970, reformado por el Decreto No. 30 del 24 de febrero de 1972 y por la Ley No. 31 del 30 de diciembre de
1991, no se considerarén gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, dimanantes de ia enajenacion

de los valores en mencién, cuando dichos valores hubiesen sido emitidos por personas registradas en ia
Comisién Nacional de Valores. .

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia de El Emisor sobre el
tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas dara a la inversién en los VCNs. Cada Tenedor

de un VCN deberd independientemente cerciorarse del trato fiscal de su inversién en los VCNs antes de
invertir en los mismos.

k. Titulos Globales y Centrales de Valores

En relacion a la emision v registro de los VCNs, El Emisor ha autorizado que los mismos puedan ser
consignados y transferidos a través de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) o cualquier
otra central de valores debidamente autorizada para operar en la Repiblica de Panama. Por tanto, E! Emisor
podra emitir titulos globales 6 macrotitulos a favor de dichas centrales de valores, y en dicho caso, la emision
y registro de los VCNs y el titulo y transferencia de los mismos, estara sujeto a las reglamentaciones y
disposiciones de la central de valores en la cual se hayan consignado.

De igual forma, se seguiran emitiendo, como se menciona en la Seccién Ve de este prospecto informativo, y
dependiendo de la preferencia de los inversionistas, titulos valores debidamente firmados por al menos dos
Dignatarios de EI Emisor, y un representante autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia.

V. AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA

El Emisor ha contratado los servicios del Banco General, S.A. para que esta entidad bancaria actde como
Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente emision de VCNs, Esto constituye un servicio
ofrecido por el Banco General, S.A. y no implica en ninglin modo una garantia de pago por parte de esta
institucion bancaria. El Emisor pagara a Agente de Pago, Registro y Transferencia una comisién de 1/8 del
1% anual calculada sobre el monto total de los VCNs emitidos y en circulacion.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, mantendra en sus oficinas principales un registro de Ia presente
emision, el cual contendra el nombre, y direccién de la(s) persona(s) a favor de quien{es) se expida(n}
iniciaimente {os VCNs; asi como, ef nombre y direccion de cada uno de los subsiguientes endosatarios. A su
vez, se mantendré la siguiente informacion:
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VCNs Emitidos - a por denominacién y nimero

VCNs Cancelados: a. mediante fedencion _
b. por reemplazo por VCNs muti lados, destruidos, perdidos, o hurtados
c. por canje por VCNs de diferente denominacion

se entendera que e! VCN es una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerira la firma de todos los
Tenedores Registrados de dicho VCN que aparezcan en el Registro.
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Vi. RESPALDO DE LA EMISION

Ei pago a capital ¢ intereses de los VCNs estaran respaldados por el crédito general de El Emisor.

VI.  GARANTIA DE LA EMISION

Para garantizar el pago oportuno a capital e intereses de los VCNSs, se constituiran ¥ mantendran en todo
momento, mientras existan VCNs emitidos ¥ en circulacién, fianzas solidarias a favor de los Tenedores de Jos
VCNs de las siguientes empresas Subsidiarias de El Emisor

Grupo Tagar6pulos Grupo Rey

Tagardpulos, S.A . Inmobiliaria Don Antonio, S.A.
Internacionai Tagardpuios, S.A. Super Mercado Rey de Colén, SA

Artag, S.A. Super Mercado Rey de Rainbow City, S.A.

Agroindustriaf Rey, S.A.
Duiceria Rey, S.A.

Setrey, SA

Credirey, S.A.

Forestadora Rey, S.A
Farmacias Rey Panama, SA
Farmacias Rey Colén, S.A.
Inmobiliaria Rey, S.A.

Vill.  USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

El Emisor utilizara los dineros recibidos producto de ta venta de esta emision de la siguiente manera:

US$2.0MM para financiar operaciones de corto plazo de El Emisor ¥ sus Subsidiarias, y US$4.0MM para
refinanciar VCNs que El Emisor mantiene emitidos y en circulacion.

Efectos de la Emisicn en el Batance de Situacién:

A continuacién presentamos én forma comparativa, los pasivos y patrimonio de accionistas de F! Emisor ai 31
de marzo de 1999 ¥ ajustados asumiendo fa colocacion total de esta emisién de VCNs por US$8,000,000.00:

Real Ajustados
31.03.99 31.03.98
Pasivo Circulante (excluye VCNs) US$37,361,243 US$37,361,243
Valores Comerciales Negociables (VCNs) US$ 4,000,000 US$ 6,000,000
Pasivos a Largo Plazo : US$ 8,704,277 US$ 8,704,277
Total de Pasivos US$50,085,520 US$52,065,520
Patrimonio de los Accionistas US$18,845610 US$18,845610
Relacién Pasivos a Patrimonio 268 276
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X PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS VCNs

El Emisor y Franklin Guarantee Securities Corp. han celebrado un contrato de venta mediante el cual Frankiin
Guarantee Securities Corp. ha sido nombrado Agente Vendedor Exclusivo de los VCNs. El Emisor pagara a
Frankfin Guarantee Securities Corp. una comisién de 5/8 del 1% anualizada sobre el valor nominal de los
VCNs vendidos, la cual se pagara en efectivo y contra venta liquidada. o

Los VCNs seran colocados en ef mercado primario a través de la Boisa de Valores de Panamj, SA. PBA
Securities Corporation actuara inicialmente como Puesto de Bolsg para negociar los VCNs a través de Ia
Bolsa de Valores de Panamé, S.A, y se les reconocers por ello una comisién de comretaje de 1/16 del 1%
anualizada sobre el valor nominal de los VCNs vendidos, la cual se pagara en efectivo y contra venta
liquidada. El Agente Vendedor se reserva el derecho de utilizar los servicios de cualquier Puesto de Bolsa.

Sera responsabilidad de Frankin Guarantee Securities Corp. pagar la comision cobrada tanto por el Puesto
de Bolsa como por {a Bolsa de Valores de Panama, S.A. por realizar Ia fransaccion en la Bolsa de Valores de
Panamé, S.A.. Todos los demas gastos relativos a la presente emisién seran responsabilidad de Ei Emisor.,

empresa.

XI. ASESORES Y CONSULTORES

ASESORES FINANCIEROS ASESORES LEGALES
Franklin Guarantee Investment Co. ' Arias, Aleman & Mora

Calie 50 Calle 50

Edificio Global Bank, Piso 21 Edificio Tower Plaza, Piso 1
Apartado 872887 Zona 7 - Apartado 8798, Zona 5
Panama, Rep. de Panama Panama, Rep. de Panama
Teléfono: 268-5915 Teléfono: 265-6774

Fax 264-1748 Fax: 264-1450

Lo antes expuesto consta en carta Gue reposa en los archivos de la Comision Nacional de Valores, al igual
que en los archivos de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., como documento de referencia publica.
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Xii. RELACION Y AFILIACION ENTRE LAS PARTES

No existe relacion o vinculacion alguna entre Ei Emisor, y los Asescres Legales, excepto aquellas relaciones
comerciales normales que mantengan en esta emision u ofras actividades similares.

E! Sr. Nicolds Ardito Barletta P. es Director de El Emisor, Ef Asesor Financiero Y El Agente de Venta,

Banco General, SA, Agente de Pago, Registro y Transferencia designado para la presente emision, es uno
de los bancos comerciales principales de E| Emisor.

PBA Securities Corporatién, Puesto de Bolsa designado para la venta de la presente emisidn, es accionista
de la Bolsa de Valores de Panama, $.A. y de la Central Latincamericana de Valores, S.A (Latinclear).

Xll.  LEY APLICABLE

La oferta plblica de Valores Comerciales Negociables de que frata este prospecto informativo esta sujeta a

las leyes de Ia Republica de Panama y 2 los reglamentos y resoluciones de la Comisién Nacional de Valores
de Panam relativos a esta materia,

XIV.  MODIFICACIONES Y CAMBIOS

Toda la documentacion Que ampara esta emisién, podra ser comregida o enmendada por EI Emisor sin el
consentimiento de cada Tenedor Registrado de! VCN, con el propésito de remediar ambigliedades o para
corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacién. El Emisor deberd suministrar tales

El Emisor registrara la emision de estos VCNs en ia Bolsa de Valores de Panama, S.A.. Por tanto ia
informacién correspondiente podra ser fibremente examinada por cualquier interesado en las oficinas de ia

Bolsa de Valores de Panama, S.A. localizadas en la planta baja del Edificio Vallarino en Calle Elvira Méndez
y Calle 52 en el sector bancario de la Ciudad de Panama.

No obstante lo anterior, ningun Agente de Bolsa Vendedor de Valores o persona alguna esta autorizada a dar
ninguna informacion o garantia con retacién a esta emisidn de VCNs que no este especificada en este
prospecto informativo.
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ANEXOS
Estados Financieros Consolidados Auditados de EMPRESAS TAGAROPULOS, SA, Y
SUBSIDIARIAS para los afios terminados el 30 de septiembre de 1998 y 1997

Estados Financieros Consolidados Interinos de EMPRESAS TAGAROPULOS, SA, Y
SUBSIDIARIAS para los seis meses terminados el 31 de marzo de 1999

Estados Financieros Consolidados Interinos de EMPRESAS TAGARGPULOS, SA., Y
SUBSIDIARIAS para los seis meses terminados el 31 de marzo de 1968
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A. Estados Flnanmeros Consolidados Audttados de EMPRESAS
TAGAROPULOS, SA., Y SUBSIDIARIAS " para los afios
terminados el 30 de septlembre de 1998 y 1997



B. Estados Financieros Consoltdados Intennos de EMPRESAS
TAGAROPULOS, SA., Y SUBSIDIARIAS para los seis "m : ses
terminados el 31 de marzo de 1999 |



C. Estados Financieros Consolidados lntennos de EMPRESAS
TAGAROPULOS, SA. Y SUBSIDIARIAS para los seis meses
terminados el 31 de marzo de 1998



