
VALORES COMERCT¡ALES NEGOCTABLES (VCNS)

EMPRESAS TAGARÓPULOS, S.A.

sociedad anónima const¡tuida mgilTg Escritura púbrica No. 6946 der 20.de noviembre de 1974 .tofgadaante ra Notaría euinta der circuito Notariar ¿" ø c-lràä'àË Ëãnu,n¿, 
" 

insøta al iomã-tö]¡ofio sz,Asiento 11sss6 en ra sección depersonas lur*oniiiããiËJglir" pøm, ãa,ir""j""'åï,åïl*" .,orro,Rotto 412, rmasen 141 de ra sección de Mú"p"r*rä! iù"1äi,tiü der Registro púbrico.

oferta púbrica de se¡s mitones. de.Dórares, moneda de curso regar de ros Estados unidos de América(us$'000,000.00), de títulos de deuda t';ilL;;åã"ør,t" denominados vatores comerciatesNegoc¡ables (VCNS). Estos instrumentos 
"*¿n "'r¡t¡Aor"åriäoeñom¡nacion'es aã'ussìrixjìn o .u, ,*irtipro" ä;øuî åËT"X'i,lilll;,1åill,l",l1,rüË*i,î1"i,ålvencimiento de 180 v 360 días contad'os a partir de s, r",iã ¿. ãri"¡¿n y pagarán intereses lrimestrarmente.Los vcNs devengarán una tasa fì¡a oe'interes aÃuãiqiã a'"p""g"q der prazo de los títuros, y serádeteminada por Er Emisor ar momento de efeduar* r"-;f;; d" lenta. La cantidad de vcNs a em¡t¡rse porplazo de vencimiento será determinada por El grmr; 

"æù" 
irs necesidades y demanda del mercado, almomento de efeciuarse ra oferta.de venta. Los vcñt 

"Ër¿" 
ãi principio ofrecidos a ra pat atravès deAgentes de Borsa autorizados sin embargo, er ¡r¡.- -p.ãre 
äuonzar que ros vcNs sean ofrecidos arpúblico a un valor superior a su valor nominãl o 

" 
un Jã.-"r'"iiåi¡ä.i ro 

"¡g"n 
las condiciones der mercado.

Los-vcNs están respaldados por el crédito general de El Em¡sor y garantizados por la fianza solidaria de lasbmpfesas subs¡diarias deratadas en ra secc¡ón v, o" Àt" Jrã"päao informat¡vo.

ESTOS VALORES HAN SIDO,AUTORIZADOS PARA SU VENTA POR LA COMISIÓNNACIONAL DE VALORES. ES.rN-¡UiOÈãércíÑiO IMPLICA QUE LA COMISIÓNRECOMIENDE LA INVERSIóN EN TALÉ'V*òhrS NI REPRESENTN OPI¡IIÓ¡¡FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LAdÊCãbPECTIVAS DEL NEGOCIO.

PROSPECTO INFORMATIVO

us$6,000,000.00

Precio lnicial de Venta: 100% .

Precio al Com¡siones*Público (anualizadas)

us$1,000.00 us$.00us$,000,000.00 us$30,000.00

Por Unidad
Total

" Offi iùjal s¡jeh a canüios* 
no hcft¡ÿe la comis¡ón de la Boba de Valor€s de panamá

Fecha de lmpresión: _ de

Neto a El Emisor

us$995.00
us$,970,000.00

de 1999

EL LISTADO Y NEGOCIACIÓN 
.qS^C9rO.S 

'ÍTULOS 
VALORES HAN SIDO AUTORIZADOS POR .ABoLsA DE VALoRES DE PA¡¡/qMÁ 9.4, çgrÀÀwõnläðrô-1.¡ No rMpLrcA su Recor¡eñoecró¡l uoprr.¿¡ón ru_cur.¡R soBRE DtcHos liruros. ô el Èrrilà-oÀ-'"'



Grupo de Empresas Tagarópulos, S.A.

Sdrey,S,A,

Dulærh Rey, S,Â,

Reforcstadora Rey,S A,

Ägroindustial Rey, S,A,

Credirey, S,A,

GrupoRey

lnmobiliatia Rey, S,A,

Farmacias Rey Colón, S,A,

Famæias Rey,$.Á,

Supermercado Rey de

Rainbow Cit¡ S A,

Supermercado Rey de

Colórr, S A

lnmobiliaria Don Antonio, S,A,

El'lPR$AS TAGAROPULOS, S,A

hgaúpulos,S,A, lnhmacional Tagrópulos, S,A,

GrupoTagarópulos

Artag, $.4,



EMISOR
EMPRESAS IAGARÓPULOS, S.A"

Vía Ricardo J. Alfaro
Edificío Tagarópulos, S.A.

Apartado 64000, El Dorado
Panamá, República de panamá

Telefono: 2964444
Fax 2961620

ASESORES FINANCIEROS
Frankl¡n Guarantee lnvestment Co.

Calle 50
Edificio Global Bank, p¡so 21

Aparlado BT-2æ7, Zonaz
Panamá, República dê panamá

Teléfono: 269-591S
Fax:26+1TÆ

ASESORES LEGALES
Ar¡as, Alemán & Mora

Calte 50
Edificio Tower pleza, p¡so 

1

Apartado 8799, Zona 5
Panamá, República de panamá

Telffono: 269â174
Fax:264-145e

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

Caf le Aquilino De La Guardia y Avenida Sta B Sur
Edificio Banco General
Apartado 4592, Zona s

Panamá, República de panamá
Teléfono: 265{303

Fax: 265{215

AGENTE VENDEDOR
Frankl¡n Guarantee Securites Corp

Calle 50
Edificio Global Bank, p¡so 21

NerTado 87-2887, ZonaT
Panamá, R6púbf ica de panamá

Teléfono: 269-5915
Fa)/c 264-1146

PUESTO DE BOLSA
PBA Seû.¡riti€s Corporat¡on

Calte 53 Marbella
World Trade Center

Apartado 832{651, World Trade Center
Panamá, República de panamá

Teléfono: 265-7834135
Fax 265€594
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L RESUMEN DE LA EMISIÓN

Emísor

Clase de Título

Monto de la Emisión

Denom¡naciones

Fecha de Venc¡miento

Tasa de lnterés

Pago del Capital

Pago de lntereses

Respaldo de la
Emisión

Garantía de la
Emísión

Uso de Fondos

Trimestralmente
c¿lendariosl360

EMPRESAS TAGARÓPULOS, S.A"

Valores Comerciales Negociables (VCNS), emit¡dos en forma
rotativa, nom¡nativa, y registrada.

us$,000,000.00

US$1,000.00 o sus múttiptos.

180 y 360 días contados a part¡r de Ia fecha de emisión

Dependerá del plazo de los títulos, y será determinada por El
Emisor al momento de efectuarse la oferta de venta

El pago a cap¡tal de los VCNS se efectuará transcunido el plazo
p.adado, contado a part¡r de la fecha de em¡sión del ,"rpå"tiuo
VCN, contra la presentación, endoso y entrega del VCN veÅcido y
se realizará en fas oficinas principales del Agente de pago, Regìstroy I ranÿerencta.

La base para el cálculo de intereses será días

Crá1ito general de El Emisor

Fíanza solidaria de las empresas Subsidiarias de El Emisor
detalladas en le Sección Vll de este prospec{o ¡nformat¡vo.

US$2,oMM para financiar operaciones de corto plazo de El Emisory sus Subsidiarias, y US$4.OMM para refinanciar VCNs que El
Emisor mantiene emitidos y en ciro.rlación.



Asqsores Financieros

Agente de Venta

Puesto de Bolsa

Asesores Legales

Agente de pago,
Registro y Transferencia

Tratamiento F¡scal

Franklin Guarantee lnvestnent, Co

Franklin Guarantee Seerrities Corp

PBA Securities Corporation o qu¡en designe El Emisor en un fi.¡turo

Arias, Alemán & Mora

Banco General, S.A

lntereses: De conformidad con lo dispuesto en el Artículo 44_A delDecreto de Gabinete No. 247 det 16 de julio de 1970,;"f;;;;l.
el Decreto No. 30 det 24 de febrero de i972 y por ta L"v ñ". ãì ia30 de diciertbre de 1æ1, los ¡ntereses õr; * p"ä;;;; ;"Tenedores Registrados de tos VcNs 

""t"r¿n "*"r,toJãËiiroi".tosobre ta.renta siempre y eando ta venta de Io" ýc¡¡ì h"älioo
autorízada por tâ Comisión Nacionat de Vatores y t;bd¿;""
oferta púbtica primaria se reatice a través Oe uná Ootsa ;;;b_"
fb:1TA" "^"J?bt".".i!3.y 

aurorizada p"r" op"r"r. 
"n 

tu Róätr*
oe panama. Si los VCNS no fuesen colocados en la formå antes
descrita,. los intereses que se paguen a los Tenedorei n"gl.f"¿'""de los VCNs causarán un impuesto sobre la renta ¿äL ciÀ""porciento (5%), que deberá ser retenido por la persona jrrídi;;;"
los pague ó acredite,

Gananc¡as de Capital: De conformidad con el Artículo 44 det
Decreto de Gabinete No. 247 det 16 de jufio de 1SZO, rJoÃaåo [rel Decreto No. 3o del 24 de febrero de i97z y por la'l_.v ño. ãì ãel30 de.diciembre de 1991, no se considerarán gravables tasganancias, ni deducibles las pérdidas, dimanãntes àà 

'-ta

enajenación de los valores en mención, cuando dichos våiores
f.ub'."*! sido em¡tidos por personas registradas en la Comisión
Nac¡onal de Valores.

Esta sección es meramente ¡nfomat¡va y no constituye una
declaración o garantía de El Emisor sobre eÍ tratamient" iËá ir.el-Ministerio de Economía y F¡nanzas dará a la inversión en ios
VCNS. Cada Tenedor de un VCN deberá independientemente
cerciorarse del trato fiscal de su inversión 

"n 
O" VCfr¡" 

"nt", 
J"

invertir en los mismos.
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II. FACTORES DE RIESGO DE I.A EM|SóN

Los factgg de n'esgo que en un momento dado puedan afedar el pago a tiempo de intereses y capital de
esta em¡sión son los riesgos propios de los negocios de Empresas Tagaropulos, 

's.A 
y sus su¡siá¡ãtãs, que

de une forma u ot'a podrían irrcidir sobre sus vent¡as, cobro adeq.¡ado Oe erór¡tas Árr co¡rar, ¡nv¿r¡ta¡äs,
disponib¡l¡dad de financ¡amiento bancario, y d¡spon¡bilided de crrídito de wplidäres ¡nt"m"c¡on]"" Idoméstìcos; ya que esia ernisión será utilizada para resolver necesidades de corto ptazô Ce Ërpresas
Tagaropulos, S.A y sus Subsidiarias.

En adición, existen amenazas de c€rác{er extemo, tales como fluduaciones de precios en los mercados
ry"9n1f e.ir¡temacionales, y cambios en la política economica, entre oaos, que pueden de unà torma u
otra incidir sobre el desempeño y la capacidad finenc¡ere de Empresas Tagarópulos, 

'S.A 
y sus Suoi¡diarias.

La presente em¡sión está respaldada por el crálito general de El Emisor y garantizada por la fiama solidaria
de las empresas Subsidiarias de El Emisor detalladas en la Sección Ml iè este prospàdo informativo. Sin
etnb_"tS9, debe quedar claro que los tÍtulos ob¡èto de esta em¡sión consil¡rían en ootigao'ones comunes de
los.Fiadores, no garantizadas por_ act¡vos o derechos especificos, y que por tanto, estarían sujetos a la
prelación que establece la legislación de la República de panamá para crálitos comunes.

El pago a c€pital e intereses de los VCNs de esta emisión no están garantÍzados por adivos o derechos
especÍficos, n¡ por un fondo de redención; por consiguiente, los foãdos p"ra 

"i ,"p"go de los vcNs
provendrán de los reûlrsos generalès de El Em¡sor.

El Em¡sor depende del mercado de capitales nacional (VCNS), par¿ sostener su crecim¡ento y manejar su flujo
de caja Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad política en Panamá, o por desme¡orås en lá situación
fnanciera de El Emisor, podrían difiorltar la obtención de nuevos financiamientos y desmejorar la capacidad
de pago de las obligaciones de El Em¡sor.

Empleados de El Emisor y sus Subsidiarias se eno-¡entran afiliados a qJatro grupos sindicales diferentes
Las relaciones con estos sindicatos adualmente son buenas

Mediar¡te esta em¡sión, El Emisor no se impone limitaciones para dar en garantía, hipotecar o vender sus
adivos, para declarar dividendos, recomprar acciones, o dism¡nuir el cap¡tal de la Empresa.



a EÍpr€sas Tagarópulo€t S-4"

Empresas Tagarópulos, S.A, en adelante "El Emisor'', es una sociedad anónima constitu¡da m€d¡ante
Escritura Publica No. 6946 dEl 20 de noviembre de 1974 otorgiada ar e la Notaría Quinta del C¡rcuito Notarial
de fa C¡udad de Panamá, e inscrita al Tomo 1099, Folio 92, Asiento 119956 en la Sección de personas
Mercantil del Regisüo Públ¡co, actualizada en la Ficfra iû270, Rollo 412, lmqen 141 & la sección de
M¡cropeliorlas M€icar¡t¡l del Reg¡stro Público.

El Emisor, fundado en 1974, aúla como empr€sa tenedorËr de acciones de las sigu¡entes empresas:
Tagarópulos, S.A, lntemacionat Tagarópulos, S.A, plastag, S.A, prota, S.A, ÆtaS, é.n , ñtobitag, S.Á,,
lnmobiliaria Don Ardonio, s.À, super Mercado Rey de colón, s.À, super Mercado Rey de Rainbo¡/ cfry:
S.A Agroindusrial Rey, S.A, Dulcerfa Rey, S.4., Setrey, S.A, Credirey, S.A, Forestadora Rey, S.A,
Farmacias Rey Panamá, s.A, Farmæias Rey colon, s.A, e lnmob¡liaria Rey, s.A por tanto, los Estados
!**i9* consolidados indr¡yen los datos f¡nancieros y las operaciones de El Em¡sor y las menc¡onadas
Subsidiarias.

cabe destacar que las empresas Plastag, s.A y Prota, s.A suspendieron operac¡ones durante el año
terminado el 30 de septiembre de 19€8 y es{án en proceso de liquidación de sus adivos. Al igual, Mobitag,
S.À empresa no operaliva propietaria de bienes inmuebles se enqJentra en proceso de liquiùación de sus
adivos.

III. PRESENTACICIN DE EMPRESAS TAGARÓPULOS, S¡" Y SUBS,IDIARIAS

b. D¡r€clores de Enpresas Tagarópulos, Sá"

Alexander Pq/cfi oyos: Presidente

Obtwo su licencietura ên lngeniería Mecán¡ca en el lnstituto Politécnico de Brooklyn y en Administación de
Negocios en la uníversidad cfe Bridgepo( Es Presidente de Metaffoma, s.A y ¡s¿nrra6ora Ancon, s.A;
secretario de lndustrias Lacteas, s.À y conservas Panameñas selecfas, s.A; Tesorero de cía
Paname¡icana de Orange Crush, S.A; Mce-Presidente de Vidrios Panameños, S.A y Tagarópulos lndustrial,
s.A y Direc{or de Blue Ribbon Produrts, s.A, Argo Tours, s.A e lslamorada, s.À. Ex-presidente de
AÀ,lcFLAM, club Rotario de Panamá, Eþrcito de satuación y la Asociac¡ón de Anunciantes de panamá

Constantino K¡tas Dracos: V¡ce Pres¡dente

Obtt¡vo su Dodorado en Med¡cina en la Univers¡dad Necional de Atenas. Desde el año 1972 desempeña el
cargo de Gerer e de lnmobiliaria Tagarópulos, s.A, Presidente de urbanización Tagarópulos, s.A,
Presidente de TagaótrJlos lndusEial, S.A, Presidente de lrilernacional Tagaópulos, S.A, Pres¡dente de
Producf os Tagaropx.rlos.

N¡colfu Ardito Bãletta P.: Tesorero

Obtuvo su licenciatura en lngeniería lndusbial e lnvestigãc¡ón de Operaciones en la Univers¡dad de Comell,
y una Maestría en Administración de Empresas del Kellogg Scfþol of Management de Nortfn¡/estem
Universiÿ. Trabajó como Gerente de Mercadeo y Gerente de Banca de lnversión de Torverbank Desde 1993
sup€rvisa las operaciones de Franklin Guarantee lnvestnent Co. y Franklin Guarante€ Seotrities Corp.,
ernFesas que se dedican a la eslruclurac¡ón y asesorÍa de emisiones de valores, y venta de valores
rêspecävamer¡te. Adualments fungÞ conp Gsrer¡te General de Tel-pan Communications lnc..

Cdsto lfitsas Tagarópulos: Secrstario

Obtt¡vo su licenciah¡ra en AdministracirSn de Empresas en Baýor Universiÿ y una Maestía en AdminisFación
lntemacional en Thunderbird Arnerican Graduate Scfrool of lntemat¡onal Manæsment. Traba¡ó como
O¡Þdor Comercial dE Pepsi Cola en Parùamá. Actualrnefite funge como Mce-Presidente Ejerr¡tivo y GêrÊnte
Geneml del Grupo Tagarópulos.
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Jorge Vallarino: Director

Obtuvo su licenciatura en lngeniería Mecánica con especialización en lngeniería lndustrial en la Universidad
de Nolre Dame, y una Maestría en AdninieEactÕn de Nesaçias en !NçAE. TRÞajé en çitiþank PanÐá y
MéXjco, y Chase Manhattan Bank en México. Participó como socio y Diredor Ejeortivo de Casa dê Bolsa de
Mé.xsa, En 1994fundo Glqþal Eankçamoratiqn d-elsra!eç F.esldent€ y Ger-enle Gçne-rc!, Fue çsm¡sianadq
por la Banca dê la Comisión Nacional de Valores de Panamá (1995-1996).

Roberto Boyd lll:

Obtuvo su licenciatura en Artes, en Georgetown University. Participo en el progrema de Negoc¡os
lntemacionales en Oford University, lnglatena. Trabajó en Banco General, S.A como Gerente, Mce-
Presidente Asistente y McsPresidente Encargado de la cartera comerc¡al. Adualmente se desempeña como
V¡csPres¡dente Ejeq¡ivo y Gerente General del Primer Banco de Ahonos, S.A.

Nicholas Psychoyos Tagarópulos: D¡rector

Cursó estudios superiores en la Southem Methodist Universiÿ, Texas. Se desempeña adualmente como
Gerente General del Grupo Rey. Fue Pres¡dente de la Asoc¡ación de Comerciantes y Distribuidores de
Víveres y Similares de Panamá - ACOVIPA (199G1992).

lgor Kanelopulos Tagarópulos: Ðirector

Obtwo su licenciatura en Relaciones lntemacionales con una asignatura menor de Administración de
Negocios, en Boston Univers¡ty. Aclualmente se desempeña como D¡rec{or de Mercadeo y Compras
lntemacionales para el Grupo Rey.

Juan Blau: Director

Obtuvo su licenciatura en Economía, en Tufts Un¡vers¡ty, en Massachusetts. Ha laborado como
Admin¡stradar de la ARI en Panamé (1993.1994); y Ger-ente General de Tex¡ç9 tn diversos países como:
Guatemala (1991-1993), Argent¡na (19891991), Edador - Oficina Regional para E@ador, Peru y Chile
(19e7-'!9€9), Camerun - O.fiqne General Repúblicas AfrieênaF Centrales (1983198J), Panamá (197+1983);
Gerente General de Maquinarias y Equipo Romero en Panamá (1%G1970), y como Gerente de Mercadeo
qen NesJlé en Surza (1æ19€0). Adualmente es miemþra de l? ¡rna Ferd & Blau Inç,, f!m? que 9e ded!ça
a brindar asesoría comercial e industriâ|.

c. Reseña H¡stórica

El Emlsor tiene sus raíces en la Çiudad de Çolón en 1911, cuando Don Antonio Tagarópulos establece una
pequeña abarotería y restaurante. En 1914 un voraz incendio anasó con muchas cases en la lslâ de
Manzanillo en Çolón, siendo pasto de llamas aquella abanotería y restaurante. Pero esta fatâlidad no fue
impedimento pâra que Don Antonio ¡ncurs¡onara en otrcs afanes, inv¡rtiendo fræra de la costa Atlántica en
una siembra de banano y en una f¡nca lechera donde eventualmente llegaría a estar ubicada la primera
plarfa pasteurizadora de lecfre en la República de Panamá. A los 25 años de edad, en I 91 9, Don Anton¡o
abre las puertas de un nuevo establecimiento "La Çompetencia', dedicado a la compra y venta de víveres y
licores importados. Con el coner de los años Don Anton¡o establece el têrcer establec¡m¡erìto comercial
propio en Çalle Bolívar y en 1929 inørs¡ona en la industria gaseosa, una de la más ¡mportantes en Panamá
y Cenlro América. En 1935, Don Anton¡o funda Hermarps Tagaropulos que se dedica e la ¡ndustria de
Helado y mantequilla bajo la marca Tagarópulos.

A través de los años, El Emisor se ha diversificado en una variedad de aclividades relacionadas a la
importación, procesamiento y comerc¡alización de productos comestibles y otras mercancías secas
relacionadas; siendo sus principales acfividades la importacion y comercio al por mayor y por menor de
mercancía, víveres y produclos para el hogar en general.



El Em¡sor y sus Subs¡diarias está vertical y horizontalmente integrado. Entrê sus ad¡vidades está el
l5fli1"J."If1ue. d". 

"_"s".FF { éTï, er armacenaþ;lä oirri¡*¡or, 
-1"*l-Jiü;ö 

Ëcomerclarlzaoon de produdos industriales de refügeracíón; y la inversión én blenfg. irlmuebles. : , ;. . ,ir. 
' , '-

i i r:j:,,::

l*:]ryry' El Emisor y sus subsidiarias es uno de los principales grupos en la indusfüa de distibución devlveres y mercanc¡as secas en general en Panamá con ventas netas para el año fiscal tæS lciene a æ Jeseptiembre) por US$185.7 m¡llor€s. Es tel el nivel de diversificación de Et Emisor y sus Srìl"iJiäã", qrã
ningrin produdo_ o servic¡o en pario.rrar representa más der ro%'oe 

"u" 
ingräs-ú*ñoä..ìlLlr"rrt"

diverso es el número y gama de.bs crientes de Er Emisor y sus subsidiarias, v" qrã 
"ì"sú"'";¡".,t" 

*parti@lar representa más del 1% de las ventas consolidadas Oêl Grupo.

A contínuacíón se presefitan las ventas netas y patrimonio de accionistas ds El Em¡sor y sus Subs¡diadas,
para el período comprendido 1990 - 1gge (ciene fiscal al æ de sept¡embre).

Año Ventas patimonio de Accionistæ
(En mi ones) (En miltones)

1990 "
1991
1æ2
1993
1994
1995
1996
1997
1998

us$ 74.5
us$ 9r.6
us$ 101.2
us$ 1 1 1.2
us$ 120.4
us$ 133.2
us$ 142.9
US$ 1¿14.6

us$ 185.7

Tagarópulos, S.A l
lntemacional Tæarópulos, S.A
Artag, S.A

us$ 5.5
us$ 6.5
us$ 8.s
us$ 9.6
us$ I 1.3
us$ 12.1
us$ 13.4
us$ 13.5
us$ 16.6

lnmobiliaria Don Anton¡o, S.A
Super Mercado Rey de Colon, S.A
Super Mercado Rey de Rainbo/v City, S.A
Agroindustial Rey, S.A
Dulcería Rey, S.A
Crcdirey, S.A
Setrey, S.A
Forestadora Rey, S.A
Farmacias Rey Panamá, S.A
Fãrmæias Rey Colón, S.A
lnmobiliaria Re¡ S.A

' ¡nmediatamente polerior al sâqueo de 1989

Con el fin de reduc¡r gastos, y meirrar la eficiencia administrativa del grupo, en agosto de 1996 se aqrerda
una consolidación a n¡vel de Subsidiarias, con la aprobación de fusiones por aOsorción. Mediante diches
fusiones al 30 de septiembre de 1996 las Subsidiarias involucradas transfirieron la totalidad de sus acfivos,
pasivos y patrimonio de accion¡stas, derechos, obl¡gaciones privilegios, y facultades a las sociedades
absorbentes. A cor¡tinuacion se detalla la estructura de los grupos iormaãos y las Subsid¡arias que los
confoman y se mantienen vigentes:

Grupo Tagarópulos Grupo Rey
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Comprende las operaciones de mayoristas: importac¡ón y distribución al por mayor de mercancías secas engeneral y víveres, tanto rocar como intemacionar y at'nraæn 1oi.fiuu"ion *i àr-ipä'õ"i#gl,".¡¿nl.Cuentan e su vez con una inmobiliaria. Se compone ãe las siguidntes empresas,

Tagarópulos, S.À es la principal empresa de este Grupo y qienta con suersales en panamá, {guadulce, yDavid...T€garopuros, s.A representa v es disrribuidorie más de;o'r;;r, b;;ä"iri;iJ","" *"comestibles Denho de ras nnncqlt*_.*rcas tenemos: ph¡ilip Monis ('G¿fr), vú"Á"i-r"ä-uä, H"¡*,cadbury' Rarslon, purina, Durkee, Mc'tties, Don Juan, gallesË, cinta Azur, Aroma, Monarch y Hefeford
:nlf ott*.Además, ra empresa d¡sribuye produdos 

"i 
,n.rooo'¡r"*¡t"j*"i oå--ääiåiã""Jr" r" *"hoteres y restaurantes (Food service). E; ra industria de ra distrrbución d" ,"roq i"é*óîË.,Ëi ." un"de las empresas líder.

d. Grupo Tagarópulos

Panamá:

lntemacionar ragarópuros, så" opera desde ra zona Libre de corón, y se dedica a ras ventas¡ntemacionales de produc{os come.st¡bles a países vecinos y a suptir a tos oáás qu"-t 
"*it"i "ið"n"1 

a"Panamá.

Artas, S.A" con 27 eños de existencia se dedica principalmente a la dlstribución de equipos de refrigeracióna establecimientos comerciales.

e. Grupo Rey

comprende la operación de ra cadena de supermercados Rey y sus empresas soporte, ar iguar que rasFarmac¡as que operan en ros supermercados. A su vez, *"nt"n *n una ¡nmobiliaria.

lnmobiliaria Don Antonio, s.A, super Mercado Rey de colón, si", sup€r Mercado Rey de Rainbowcitv' s.À: ra cadena de supermercados Rey o:enta ón cator"" 6up.-"råão", J"o¡ão* i,riîiLm"r,t"
" 

l.".y"nlÎ de mercancía seca y víveres en generar. Er primer supermercado Rey fue er Rey vía España
::t3Pl""!9 en el año 1958 y desde esa fecha se han iäo estabteciendo supermärcados coå b siguie.tdistribuc¡ón geográfica:

VÍa España
El Dorado
Calle 50
Plâ7a Amador
12 de Odubre
Milla I
Chonera
Chanis
Villa Lucre
Msta Aiegre

Colón: Calle 7
Calle 13
Saban¡tas
Rainbow Ciÿ

La. cadena de Supermercados Rey maneja más de 21,OOO artículos diferentes, diversificados en las

=tegolías 

de viveres, cames, legumbres, licores, farmacja, dulcería y panaOerà, piJrJo, æi" àr nog"r,fenetería, cosméticos, y útiles de oficina entre otros.

La cadena de Supermercados Rey cu€nta con una serie de empresas soporte ded¡cadas a complementar y
brindar. apoyo a los Supermercados Rey, incluyendo mayor iniejración vertic€l y control oe á¡ãao. l_asoperaciones de estas empresas y sus acfividadès son:

Agro¡ndustial Rey, s.A: procesamiento y empaque de produdos agrícoras y agropeo.¡arios que ømprêcon las normas de cal¡ded del FDA de Estados Unidos de America, el oral se llJva acabo un å ,oo"rrrocentro de procesamiento, empaque y distribución de Agroindust ial Rey, S.A.
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Dulcoria Rey, S-4": operarr las dulcerías que se €nclentran incorporadas a los Supermercados Rey,

Credire¡ S,À: servicios administativos y fìnênçieros para el Grupo Rey- Efeclúan cobranzas nercantiles, y
centralizan las tansacc¡ones entrc compañías relacionadas,

Se{re¡ S-4": semicios de seguridad a los Supermercados Rey.

Forestadora Rey, S-4": empresa dedicada a la ad¡vidad de reforestación.

Fanl|acias Rey Panamá, S.A. y Farmacias Rey Colón' S.A.; operan las farmacias que se enqlenhan
ubicades en los Supermerc¿¡do Rey en Panamá y Colón respeclivamente.

lnnrobiliaria Rey, S.À: empresa prçietaria de bienes inmuebles.

f. La Actividad de DisÍibución (Mayoristas) en Panamá

Estâ es una ¡ndustria competitiva. En la Repúbl¡ca de Panamá existen gran car¡t¡dad de d¡stribuidores y
agencias de representación de comestibles y mercancias secás en general, dentro de las ales pod€mos

deslacar las de mayor temaño: Tagemþulos, Agencias Feduro, Donald W. Dickerson lnq, Corporación lmpa-
Doel, Homanos Zakay, lmportadora Ricamar, S.A, H. Tzanetatos lnc., y Rodolfo Moreno y Cía. €ntre otros.
Estas distribuidoras y æencias de representec¡ón compiten a su vez con otros d¡stribuidores de elimentos y
mercancías s€cas €n gen€ral d€ menor tamaño. La'competencia se basa no tanto en prec¡o, sino ên
diferenc¡ación del produdo (nombre de marca d¡sfibuida); no obstante, los grandes distribuidores tienen
ventajas compârat¡vas contre sus comp€tidores más p€queños, ya que sus volúmenes les p€rmiten reducir
costos y obtener mejores precios de sus suplidores.

El proceso de modemización y globalización de la economía panameña presenta grandes oportunidades a
empresas distribuidoras, ya qu€ las mismas podrán incrementar êl número de marcas represefitadas 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 banefas para enlrar a compêt¡r en €st€ negoc¡o. Economías de escala son importantês,
pero no ind¡spensables.

No existen estâdísticas confiables en cuanto al posicionamiento del Grupo Tagarópulos en la aclividad de
d¡stribucion (mayoristas) en Penamá.

g. La Act¡údad de Supemercados en Panamá

Esta es una industria competitiva. En la c¡udad de Panamá ex¡sten seis oadenas de supêmercados
importantes (El Rey, Super 99, Riba Smith, La Cesa de la Came, Macfìetazo y Xtra) las orales a su vez
compiten con otrcs verdedores al detal de alimentos y produdos de hogar. La competencia 6e basa
principalmente en precio y conveniencie. Los horarios de etenc¡ón el públ¡co se hen extendido como

consec erEia de esta competerìcia.

Las grandes cadenas de 6upermercados tiênên ventajas @mparativas contra sus competidor€s más
pequeños, ya que sus volúmenes les pem¡ten reducir costos y obtener mejores precios de sus suplidorcs.

Sin embargo, muchos produclos elimsnticios compit€n en base a diferenciacìón y tienon un solo åuplidor

local- Dada la alta competenc¡a y poliferac¡ón de locales dedicados a la venta al detal de Produdos
alimenticios y para el hogâr, los comp€tidores en esta indusÍia no t¡€n€n mucho poder de negociación sobre

sus cliêntâs. Los princlpales fadores de éx¡to en es{â industria son: precio, variedad y calidd, localización y
conven¡encia, pr6s€rìtación y diferenc¡aoión. Para diferenciars€ más de sus comp€tidores los sup€nn€rcados
implementan fteo.rentes campañas public¡tarias y ocâsionalrnênte org:¡n¡zð rifas y pomociones importantes.
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Nq existen grandes baneras para entrar a competir en este negocio. Economías de escala son importantes,
æro no ¡ndisPensables. Los supermercados tamb¡én compiten con abanoterías, mercados dé banio ýcadenas de conveniencia como 24 horas y otras.

Según resultados de enoesta realizada por la CLICAC en el D¡strito de panamá y San Miguelito únicamerìtey solo para el consumo de Ia cenaste básica dê al¡mentos, los porcentajes de merádo úic¡o;;-;
supennercados Rey con el 'lo.zo/o del mercado total (todo tipo de'tiendas). s" o"r""to-tå;u* 

"i "iestud¡o que la mayoría de las familias de los D¡stritos de Panamá y San Miguel¡to realizan sus compras de
los productos de la canasta básica, según el tipo de eslablecimierìto proporcionalmente en el siguiente
órden: supermercados - 61.1%, Min¡super - 21.oo/o, Abanoterías - 1o.6vo, canetilleros y canos en
Baniadas - 4.8oÁ, Mercados Públicos - 1.3016, Ferias - 0.60lo, Hipermercados - 0.4%, y Kofus - 0.2%.
Esta enq.¡esta no incluye Colón ó Anaüárì/Chonera.

h. Relaciones Bancarias

Los principafes bancos con que trabaja El Emisor y sus Subs¡diarias son:

The Bank of Nova Scotia
Midland Bank
ABN AMRO Bank
Banco General, S.A
The Chase Manhattan Bank
Banque Nationale de París (Panamá), S.A

¡. Aud¡tores Extemos

El auditor extemo de El Emisor es la firma KPMG.

Los estados financieros están elpresados en Balboas (B/.), un¡dad monetaria de le República de panamá, la
clral está a la par con el Dólar de los Estados Unidos de AmérÍca (US$). El Oólar (US$) circula y es de libre
câmbio en la República de Panamá.

j. Sindicatos

El Em¡sor y sus subs¡diarias emplean un total de más de 2,72s empleados; y cuentan con cuatro grupos
sindicales pertenecientes a las centrates conocidas como: slrRAcovlp (coNATo), strEpA (cenrral
General de TrabajadorÞs), SINATRAVIP (FENATRAVTP), strAvEcop (strABEHcop). Las retaciones
con estos sind¡catos se pueden calificar como buenas.

k Emis¡ones en Circulación de El Emisor

En abril de 1997, la Comisión Nac¡onal de Valores autorÞó a El Emisor una emisión de US$4.0 mi ones en
Valores Comerciales Negociables, en foma rotat¡va, y em¡t¡dos en forma nominat¡va, por un período de un
año. Poster¡ormer(e, en abril de 1998, se concedió prónoga a El Emisor para continuar ofteciendo en venta
al público, por un período de un eño adicional, los Valores Comerciales Negociables. Al 30 dejunio de 1999
se encuentan en ciro-¡lación US$4.0 millones en títulos a 180 y 360 días con venc¡mier¡tos enfe Ocfubre de
1999 y Abril del 2000.

l. Perspec{ivas del Negocio

Para el año fiscal 199&1999 se ha concluido con el proceso de reestrucluración ampliación y remodelacìón
del grupo de empresas que conforman Empresas Tæarópulos, S.A. Este proceso fue iniciado en el período
fiscal 1994-1995 con el objetivo de lograr mayor eficiencia, renlabilidad, y por lo tanto competit¡vidad a largo
plazo.
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Anális¡s de los Resurtados de operac¡ones y situación F¡nanciera de Empresas Tagarópuros, s.A.y Sus 
-subsidiarias para los años tem¡nados el 30 de sept¡embre rre l99g lìfsi tcifo"Consol¡dadas Aud¡tadas)

Estado de Resulúados: Para lgg8 las ventas netas incrementaron en US$41.1 m¡llones (28.4%) sobre
el año 1997, alcanzando us$r85.7 mi ones; mientras que er margen de ganancia bnrtà se ¡eou.¡o a17.oo/o en 1998 de 1B.s% en 1997; atcanzando la gananòia bruta u-s$31.7;¡nones en ìõge-tus$26.g
millones en 1997). Por otro lado, los gastos de ventas, generales y administrativoi 

-*r"ìt"ron 

"us$3'1.1 millones (16.7%de tes ventas netas) en 1998 de u-s$27.3 mitiones 1ta.é%¡';; t9r;,;äi;";que los ¡ntereses pagados incrementaron a US$1.6 millones en 1998 de US$ì.0 miliones en iæ2. Noobstante' para ',l998 se registró una ganancia en venta de ac{ivos äjos de US$1.9 mitiones. en generat,
le util¡dad neta para 1998 mejoró a US$2.8 millones de US$4S4 mil en 1997.

Ac{ivos: Los adivos totales ¡ncrementaron en US$.4 millones sobre el período anterior, alcanzando
US$8.7 millones en 1998. Estos adivos se @ncentran en US$3t.4 millones en ¡nmueotes, Ãàoimrio y

"!.Yipo 
y meþras neto de depreciación, monto que conesponde al 50.0% del total de aa¡uoi; USSt¿.g

millones €n lnve¡tgrios (20.8%); US$.1 millones en o-entas por cobrar, neto de provisionÀ paä c¡enras
incobrables (1 1.7%); y USg6.0 miltones en efedivo (8.8%).

PasíYo€ y PaÍiÍþn¡o de los Accíonistas: El total de pasivos aumerìtó en US$-4 millones sobre el âño
anterior a US$2.0 millones en 'l gg8, debido principalmente a un aumento de US$2.6 millones en las
cuentas por pagar proveedores a us$28.9 millones. cabe destacar que las c{.¡erìtas por pagar a
proveedores representaron el 55.7o/o del total de pasivos en 199g (54.30/ en 1997). por otro laão, elpatrimonio de los accionistas incremerûó en US$3.0 rñillones a US$i6.6 m¡llones en 199g principâlmente
pof: un aumento de us$2.5 millones en capital en aó¿iones @munes a us$12.5 millones èn 1si9g, y un
aumerìto de US$2.4 millones en utifidades no distribuidas a US$4.3 millones en 1g98. Cabe destacar que se
redimieron en '1998 la totalidad de las acciones preferidas que se mantenian emitidas y en circulac¡ón en
1997 (US$1.9 milfones). Por tarÌto, la relación total de pasivos a patrimonio de accionisias se redujo a 3.1
veces pêra 1998 de 3.6 veces.

Liquidez: El efec{ivo en bancos se redujo a US$.o millones en 1998 de US$10.2 m¡llones en 1997 por el
efedo de la compra de aclivos fÛos que fueron financ¡ados a largo plazo posleriormente al cjene del año
fiscal. La razón coniente reportó un índice de 0.8 en 199s 10.9 en 19ð7) y lå prueba de ácido reportó 0.4 en
1998 (0.6 en 1997). Cabe destacar que se observa un crecimier¡to signiicativo en las cuerfas por cobrar -otros a US$2.4 millones en 1998 de US$94 m¡l en 1997, lo o,ral se debe principalmente a la ienta de un
local en la zona Libre de colón por us$2.0 millones el q-¡al se cobró en el ano ¡s,ål t æs-æ.

Análís¡s de los Resultados de operaciones y sítuación Financ¡era de Empresas Tagarópulos, s.A.y sus subsidiarias para los se¡s mese€ termínados el 3l de mar¿o de rsæ -y tisa lcitrasConsolidadas No Auditadas)

Estado de Resultados: Para los primeros seis meses term¡nados el 31 de meEo de i9g9 las ventas
netas incrementaron en US$25.1 miflones (28.2%) sobre el nismo período el año pasado, alcanzando
US$l 14.1 m¡llones. En cuanto a la ganancia bruta la misma eumentó a US$19.4 m¡llones de US$16.4
millones, m¡entras que los gastos de ventas, genereles y administrat¡vos aumentaron a US$16.8
millones (14.77o de las ventas netas) de us$1s.2 miltones (17.10/6), y los intereses pagados
¡ncrementaron a US$1.0 m¡llón de US$910 mil. En general, la utilidad neia para los primeros seis
meses term¡nados el 3l de marzo de 1999 registra US$2.4 millones versus US$1.0 millón para el m¡smo
período el año pasado.

Balance General: Los aciivos totales sl 31 de marzo de 1999 reportan US$9.1 m¡llones, mientras que el
totel de pasivos US$50.1 millones (U$68.7 millones y US52.O millones respedivamente al 30 de sept¡embre
de 1998). Por otro lado el patrimonio de los accionistas reportó US$18.8 millones (US$16.6 millones al 3O de
septiembre de 1998). Por tanto, la relación total de pasivos a parimon¡o de accion¡stas se reduþ a 2.7
v€ces al 31 de marzo de 1999 (3.1 veces al 30 de sept¡embre de 1998), m ientras que la razón coniente y
Prueba éc¡da regillf)an 0.7 y 0.3 res@ivamente al 31 de marzo de 1999 (0.8 y 0.4 respecüvamerÌe al 3O
de septiembre de 1998).
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La emisión de vcNs será hasta oo-r un-monto total de seis miflones.de Dórares, moneda de o,rso regêr de ros
ï"1ä.""ìJ;i;'o".Ê,H;ffi1t1tr"XËtriJffiiý;.gf"#,ia" ",¡"¡åã" ,åãä"ä äääJî¿,. o" ,"

rv. cARAcTER¡srcAs DE LA eulsló¡¡

a Denominaciones

b. Plazo

i?ì,y3}:;Ë,il:ii::ï":[åïä¡om¡natva v resistfada, en denominêc¡ones de us$.r,oo'.oo o sus

Los vcNs tendrán un prazo de venc¡miento de 1go y 360 días contados a pârtir de su fecha de emisión ypagarán interes€s trimestrarmente. La canridacr- de-Ýõñîï 
"rrir* por præo de venc¡miento será

lffn:ij:,äi,.|r Emîsor, sesún tu" n*rìäàãË'lioåñ"ioi¿"rmercado, armomento oe eieauarse ra

En vista de lo elPuesto en el oánafo anteri.or y como quierê que los vcNs tendrán plazos de duracjón breves,El Emisor podrá efeduar emi"iones. rotafivãs de Io. Ýc¡¡ïãri'r", denominac¡ones que la demanda dermercado recrame, siempre v orando. r" ,""p"t"ii ro"i" ät"r¡-." de us$,ooo,o0o.oo y que ra nuevaventa se rearice por ros prazos estipulaaos.en estepio.o*ãiri"*",¡". y dentfo der período autorizado porta comisión Nacionar de varores. La emisión -ff"'i;Ë üòNs. según se desc¡ibe, será siempre unaaltemativa para los inversion¡stas, pefo no constituifá una obrigación de retener er vcN mas ará de suvencimienro originat. Et Emisor no p;drá redim;;;i¿i'pajåÄ"-nËio" uc¡1"

c. Tasa de lnterés, pago de lntereses y Capital
Los vcNs devengarán una tasa fija.de.interés anuar, ra cuar dependerá der prazo de ros tÍturos, y serádeterminada por El Emisor êl momento ¿e eleouars. ia øertã ie venta. La tasa de interés frjada para rosVCNs te será apticabte por todo et tiemp. d";¡s;;;"i rãrîiäo titrlo.
Los intereses de los vcNs serán pagaderos trimestralmenle el último.día de cada trimestre venc¡do, os¡gu¡ente día hábil (pero sin conerse 

iicno lia d. üö ä;t",.!.es a dicho Día Hábir para ros erecros dercomputo de intereses v der período de interés subsisuient"r Èi È-¡"" öäHdi #"i;;: 
"'ìolo 

oi" qu"no sea sábado' domingo ó día Nacional ó_feriado t;ùr;i.;;*s de Licencia General estén autorizadospor la Superintendencia de Bancos para abrir al público ãn øðiulao oe panamá.

Los intereses de los vcNs serán calculàdos multiplicando el monto (valor nom¡nal) del vcN respectivo por larasâ de intefés anuar paciada-, por æ oías yoivic-iånø àït"-H'åit 
" 

360 días.
El pago de ¡ntereses de ros vcNs se rearÞará en ras oficinas p,n:cipar.es 

_der 
Agente de pago, Registfo yTransferencia, en q,erquiefa de r"¡ 

"ig",ig.t"iøqå;, ; ;ffi;iå renedof Regisrrado der vcN: (i) mediantecheque de gerencia emitido a favor dèr rened- nãö¡"trä äliÝcru, o 1i¡ mediante crédito a unu 
"uunt"

del Tenedor Registrado det VCN con ur ag"n¡" å. Ëãäã, äãg,.rir",,_nsferencia.
El pago a capitar de ros vcNs se efeduará transenido er prazo pactado, contado a partir de ra fecha deemisión del respedivo VCN, 

"ontr" 
l" pr"..nt"JÃl;"dd ;;ä;"g" det VCN vencido y se reatizará en tasoTronas principares der Agente de pago, negisto ý rranJerå*¡ã, 

."n o.rarquiera de ras siguientes formas, aopción der renedor Reoisrrãdo g:r Ýgf, i'l r"åi""Ëä"quäi" g"r"n"i" em¡rido a fevof der Tenedor
åT:H:"-!;i"Y,.:Ìi;,li*:"1*: "ieåüo'ä 

ffi;ä;åäi"necõr Resistraoo ã"r vðT*ï"r aq"nt"
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d. Precio de Venta

Los vcNs serán en principio ofrec¡dos a la_p.ar (l0o% de su respec{ivo.valor.nomlnel) a través de Agentes deBolsa autorizedos. No obstante, ra Junta rjired¡va de Er È;ü;; oraresquiera 
"¡*í,ti* 

qr"-ã# a""¡sn",podÉn autorizar que los vcNs sean otrec¡dos al público a un varor superior a su valor nominal o a undesøento si así ro exigen ras condiciones ¿e¡ mercaäo nnànc¡eöen o¡c¡o momento.

En caso de que la fecfra de epedición de un vcN sea distinta a la fecfìa de emisión o a la fecf¡a de un día depago de interés, ar precio de venta der VcN se sumarán ros intereses -"";p";i;t""-ã los díastranscun¡dos entre la fecha de em¡sión (o eldía de pago áe ìni"ras ¡nmø¡atamente precedente a la fecha deepedición detVCN según sea etcaso) y ta fectra dè efoecfi.¡On Jàf VC¡l_

e. Em¡sión, Expedic¡ón y Autenticac¡ón

Los VCNs_. serán expedidos en ra Fecha (Fecfra de E,pedición) en que Er Emisor reciba er montoconespondiente al pago de la transacción acordada entre El Ëmisor yel comþrador.

Los vcNs deberán ser fimâdos conjuntiamente por al menos dos Dignatarios de El Emisor o o.ralquiera otrapersona que ra Junta Directiva designe de riempo en l¡empo, y un repfesentante autorizado der Àgente dePago, Registro y Transferencia para que constituyan obligaàoné" vaioa" y erigibles de El Emisor. Las firmasde los Dignatarios de El Emisor oodián ser impiesas v ia rr*a oa reprãsentãnte 
"utoràlä 

aui agunt" o"Pago, Registro y Transferencia dèberá ser manuscrita.

f. Dineros No Reclamados y prescripción

Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposición del Agente de pago, Registo y Transferenc¡â por ElEmisor para cubrir los pagos de capital e intereses de los vcïs que no sea reclamada por los TenedoresReg¡strados de los vcNs dentro de uI p.elíodo 
_de 

ooce lrzfmãses siguientes a su feciìa de vencim¡ento,será devuelta por el Agerfe de Pago' Registro y Tran"r"r"à"¡ã 
" 

gì Emisor y cualqu¡er requer¡m¡ento de pagopor parte de los Tenedores Registrados de dichos vcNs deberá ser dirigido ¿¡rãaamente å a Èr¡ror, noteniendo el Agente de Pago'Registro y Transferencia r.""pon.ãuitio"o ulterior alguna. Las sumas de capital erntereses adeudadas por Er Em¡so¡ en concepto de ros vöNs, no recramadas pú ro, r"-n"øräñãgi.tr"co"de dicltos vcNs no devengarán intereses coà posterioridãd 
" ", 

t"*," c" p"jo 1"n er åso'ãe ios r:ntereses¡ó vencimiento (en el caso del cap¡tal). Las oblþaciones JtEr Erùor en concepto de tos vcNs presøibiránde conformidâd con la Ley.

g. Mutilac¡ón, Desùucción, pérdida o Hurto de los VCNs

si un vcN es mut¡ledo, desfuido' perdido o hurtado, el renedor Regisfado del mismo podra solicitar porescrito su reposición a Er Eóisor, er que podrá, 
" 

ú ;oh ¿¡r;""¡ón, reemprazarro por un nuevo vcN enintercambio y sustitución der vcN mutiraào, destruido, p.rJuo, o hurtado. En cada caso er renedorRegistrado solicitanre de un nue-vo vcN deberá pro*.i 
"-eì-Erisor 

y ar Agente de pago, Registro y
]ransfl-encia aque[a garantía, infomac¡ón, nru9u! u otro requlsito que tanto eiem¡sor comã ér Àgente oePago, Registro y Tranýerencia ex¡jan como condición para ta åmisiOn del nuevo vCN. En caso de mutilac¡óno destrucción del VCN' el Tenedor Registrado oeneø presentar y 

"nrr"g"l. " 
El Emisor el VCN mutiledo odestruido. En todo caso, El Emisor tamlién nodf so¡icitar que el Tenedor Registrado de un vcN mut¡tado,destruido, perdido, o hurtado solicite su repoiición ¡uaicial ¿Ë ãntorm¡oao con los mecanismos estabtecidospor la Ley.
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cuarquier notificación o comunicación a Er Emisor, ó Agente de pago, Registro y Transferencia, {eberá ser
*Tiff"iJ;mo 

y entresada personarmenre, 
"" È"äjLïp¡,üóa*l L" á"'ai,J¡ä1äL,,"0"" 

"

h. Notificaciones

EMISOR

Empresas Tagarópulos, S.A
Vía Ricardo J. Alfaro
Edifi cio Tagarópulos, S.A
Apertado 6-4000, Et Dorado
Panamá, República de panamá
Teléfono:2æ4444
Fax 23ô1620

(¡i)

(iii)

(¡v)

(v)

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA

Banco General, S.A
CalleÂquilino de la Guardia y Avenida Sta. B. Sur
Ed¡f¡c¡o Banco General
Apartado 4592, Zona s
Panamá, República de panamá
Teléfono: 265{303
Fax%5{215

cualquier notificación ó comunicación, a Er_Emisor, ó ar Agente de pêgo, Registro y Transferencia seráefecfiva soro q¡ando haya sido hectra de conformidá con rá ãJl-r*ioo 
"n 

esta secc¡ón.

El Em¡sor' ó el Agente de Pago, Reg¡str-_o y Transferencia podrán variar la direccjón antes indicada. o realizarolalquier notificación o comun¡cación resædo a la presente emisión, mediante;;tindi;;äiadas porconeo c€rtif¡cado o porte pagado a.la dirección qr"'up"r".." *-"1 ¡i"gi.t o o ,"äjàìi"îoï pîurio"ion""en dos periódicos de vasta circuración en ra Repúbrica ¡; ú;;;. Las notificaciones seøn Jåìvås a ært¡rde la fecha de la segunda publicación. s¡ n nótmcac¡¿n e;il;" por coreo, se considerará debidamente
-åL-:lr:: 

recr* en que sea franqueaoa, inuepenoúnter"ä o" qr" 
""" rJoiiã'älr-ãir"nøo,

í. Vencimier¡to por lncumplimierito

Los Tenedores Registrados de ros vcNs podrán decrarar ra emisión de prazo vencido y su pago a c€pitar eintereses exigible de inmediato en relación con un VCN si:

(i) Er Emisor indebidamente retuviese o no pagase por más de diez (10) dias hábires cuarqu¡era sumade ínterés que hubiese vencido y tuese eiigiote con ,eiacìon-aìiÃo vc¡¡
A la deb¡da presentación de un vcN para su cobro Er Em¡sor, ¡ndeb¡damente retuvíese o no pagasepor más de cinco (s) días hábires o.rarquiera suma de oprãi qr" nuoiese venJcál tu"* åriËilì"con relación a dicho VCN.

El Emisor no utilice los fondos recaudados mediante esta emisión para los fines establecidos en laSección Vlll de este prospeclo.

tsl tmisor, cualesquiera de sus subsidiarias o los F¡adores solidarios manifestera, de cualquier formaescritê, su incapacidad para pager o.rarquiera oeuc" por åì-änttaída, caiga en insolvencia osol¡citara ser decrarado, o sea decrarado, en quiebra o su¡åto a Lnolso oe sus acreedores.
El Emisor o c¡Jarquiera de ros Fiadores soridarios fuese disuerto o entrase en estado de riquidacíón operdiese licencias requeridas pare ejercer sus operacion"* tinãn.1"r""

si en la Fecña de vencimiento o.en un Día de Pæo de lnteres, elpago del capital o intereses de este vcN,según conesponda, tuese ¡ndebidamente retenid; o n"gåão-,-Êi e.isor pagará ar renedor de dicho vcN,como única indefinizac¡ón y compensac¡ón, íntereses *iiã rår *r". indeóidamente retenioas ã negaoas,ya sea por razón de pago a cep¡tar o intereses, a una tasa de ¡ntefés anuar (ra "Tasa de rnterés porlncumpl¡mientcr) de ca(orce por cier¡to (14"16), desde ra i"d;;; iue dicfra suma de capitar o interés, según

13



sea ef caso, venciere y sea pagadera hasta (¡) ra fecha en que dicha suma de cap¡tar o ¡ntefés seå pagada ensu totalidad a la nueva presentiación del v.cN'a Et Emisor o'(ii) et àra hábilfi" Eiiliär''ägË"sËr r" r"ci,"a part¡r de la q'¡al dicho vcN debidamente.presentado al 
"du'ro 

yì9 n"o"oo será efe<fiva e in-mediatamentepagado a su nueva presenhción a.Er Emisor, giempre y oranio oicrro-vctt sea ääi"år"r,tåä"ø *dicha nueva presentación. cada vcN devengara intåresås nastã1u pecira de vencimiento

¡. Tratamiento Fiscal

lntereses: De conformidad con lo dispuesto en el Artículo 44.4 del Decreto de Gabinete No- 247 del 16 dejulio de 1970, reformado por et Decreto No. 30 det za ae¡eorqo æ tsiit *r. Ë ö ü'ãì,0", * o"d¡ciembre de 1991, los intereses que se paguen a los Tenedores Registrados de los vcNs estarán exentosdet impuesto sobre ra renra siempre y o.¡anoo la venta de r* Ýcru, n"y" 
"io; 

ñü.i; ñî comisiónNacional de valores y la colocación èn oferta pr:orica primaria se realice a través de una bolsa de valoresdebidamente estabrecida y auton¿ad: pa,. op"r". 
"n 

r" n"p¿ol¡o de panamá. si ros vcNs no tuesencorocados en ra foma antes descrita, ros intereses qru 
"" 

p"gl"n 
" 

ros Tenedores Registrados de ros vcNscausarán un impuesto sobre ra renta der cinco por 
"i"nto [c"rej, qu" debená ser retenido por ra personajurídÌca que los pague ó acredite.

Ganancias de Gap¡tal: De conformidad con elArtículo 44 det Decfeto de Gab¡nete No- 247 del 16 de julio de1970, reformado por er Decreto No. 30 der 24 de feorero oe ìsz y por ra Ley No. 31 der 30 de diciembre de1991, no se considerarán gravables las ganancias, ni cecuciuiás us per¿¡¿aå, c¡mananies ãe iaäa¡enacionde los valores en mención, o:ando dicfios valores nuo¡esen sioo em¡t¡oos por personas registradas en laComisión Nacional de Valores. .'

Esta sección es meramente informativa y no const¡tuye una declaración o garantía de El Emisor sobre eltf€tamiento fiscal que el Ministerio de Economía y Finãnzas dará a la inversión en los vcNs. cada Tenedorde un vcN deberá ¡ndepend¡entemente cerciorãrse del trato fiscal de su inversión en los vCNs antes deinvertir en los mismos.

k T-itulos Globales y Centrales de Valores

En relación a ra emisión y regisfo de ros vcNs, Er Emisor ha autorizado que ros mismos puedan serconsignados y transferidos a través de la central Latinoamericana de v€lores, s.A (Latinclear) o cua¡quierotra centrar de varores debidamente autonzada para oærar en È Repúbrica o" É"""nù.-ËåiËío] er e,,,¡*'.podrá emitir títulos globales ó macrotítulos a favor de àichas centrales de u"roo", v ånl¡"¡ã àsàl'ø emisiony registro de los vcNs y el titulo y transferencia de los mismos,. estará sujeto a las reglamentaciones yd¡sposiciones de la central de valores en la cual se hay"n -n.ilnlOo.
De igual forma, se s€guirán emitiendo, como se menciona en ra sección IVe de este prospedo irfomat¡vo, ydepend¡endo de la preferencia de los inversionistas, títulos u"torÀ ¿"u¡o.r"nt" fr.Jã5 po;;¡ Jìenos dosDignatarios de Er Emisor, y un representante autoriádo detngàr¿ oe eago, næi"m ý r*,iJl.""i".
V. AGENTE DE PAGO, REGISTROYTRANSFERENCIA

El Emisor ha contratado los servic¡os del.Banco General, s.A pa," que esta ent¡dad bancaria edúe comoAgente de pago, Registro v Transferencia de ra presenie em¡li¿n ¿ê vcñ;.- È;;;f,.,¡1ryl-ui 
""ri"ioofecido- por er Banco Generar, s.A y no 

-imprica 
èn ningún *Jo ,nu garantÍa de pago por pârte de estainstitución bancariê. El Emisor pagará al Agènte de eagi negistro y rransferencia una com¡sión de 1/g del1% anual calculada sobre el monto total Oe ios VCNs em-itidos ÿen cirotlación.

El Agente de Pago, Reg¡stro y Transferencia, mantendrá en sus of¡c¡nas principales un registro de la presenteemisión' el cuar contendrá er nombre,.y aireccion ae a1s¡ personals) a favor de quien(es) se exp¡da(n)ínicjalmente tos vcNs; así como, er nomúre y dirección ¿e äcjå ,no ae ro" suusiguientb eiaãã1øos. A suvez, se mantendrá la siguiente información:
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VCNs Emitidos :

VCNS Cancelados

a.

a.

b.

c.

Por denominación y número

mediante iedención

por reemplazo por VCNs mutilados, destruidos, perdidos, o hurtados
por can¡þ por VCNs de diferente denominación

En caso de que el Reoistro tuese destruido o resultase inaccesible en un. Día de pago de lnterés o en laFecfìa de vencimiento-oor morr'vos de tueã-iliä;Jffiu*o, Er Emisor qu"d" ililä a pagar ertrilfl3Jï,f:"åä"Ë'åXYfffË:i"î"*Ënä"liiii",¿ -n nrnà¡åãi"iï",ñî. oris¡nares

Tenedores Reg¡strados de los VCNS: El Emisor v el Á

ffiî1trtr"Tr,nx,;5"mmi:::j;:,xi*kþ¡ffå{;!iËiî:,i=gi,ä,Hi:'ffi :
l'-.p"Íq -"1 

Asente dä Èãô", ä"g¡"r" v r."J"i"*¡"" iä;: f:1"11* salvo que medie orden judicial al
renedor Regiitrado ¿'",iÝir.¡i''*_1 y1ö Ërï,'"Ji å.ìli,llli,ili,[åì1,"1ñHii-,1i"î.î;lî.,i,flV-CN para efectuar pagos del mtsmo, rec¡bir instrucciones v rdicho vcN 

".te " 
nã-,i"Ã¡uo o qu" Ei L--ni.;;';äËffiid," ä:ñi;qj]:'ffiä#.T.åï;ffi,""Ìã"råi

Trllrariq.refergnre a ta propiedaà, oo.¡nio-ã tituräìiååäIär ,destrucción, perdida th;rtä en 
",.o 

o" q* àìJffi.;.9ìi.1+,:ii*i": ï 5i"il'å iJ l5;",:ïåcomo titureres dervcN. se observarán la. 
"¡e¡ìrË"e öåil i.å *ø r" 

"presión 
,ÿ,se 

entenderá que ervcN es una acreencia mancomunada, v.";"q;;;j;"";;,ã' jà,*o" 
ros Tenedores Reg¡srrados de d¡choVcN; s¡ se ut¡t¡za ta expresión ,,o,, se 

"rrtê"¿.rai* ,i vC*iT ä Jlde cuarquiera ¿e ros ienJãi"inøstraoos Je'¿-¡á,î irð'ù;.",.i,"."9ï,i:iüÍÍ:iJi,:i#r.,:Jg:se utiliza oralquiera otra que no ind¡que claramente ros oãrlíos y,ourigacionesie caoa uno de k t¡tulares,se entenderá que er vcN es una.acreencia ."n"orunããà y'pã, lo r"nto se requerirá ra firma de todos rosTenedores Resistrados de dicho VcN d;"*;;;;;';;;1;ir"Ën"
Transferencia del vcN: La tr€nsferencl'a de un vcN der renedor Registrado a terceros se efeduarámed¡ante h entrega del vcN alÁg-ente ¿" p"s"-R"önö ilnsterencia, debidamente endosedo por erTenedor Resisrrado mediante endoso espec¡ar ãn rormå ùii*aäoria a ¡uic¡"iåiÃgJ.rã'äã ËäËãineg¡stro vTransferencia, incluso autenticado po. èr notø., "i'äi:i"ö"" de pago, Reg¡stro y Tra-nsferencia roøevese conveniente. una vez coûfome "n ø äut"ntìoàuj ìä 

"n¿o.o, 
ä Ag;t" ;J p;ö,- n"girt¡.o yrransrerencia cancerará dicño vcN, 

"p"d;;y;;ä#üi""å'J" ucn, ;#ä;; ä ücftïn"r"ri¿o vanotará dicha transferencia en er. ribro'de.regiJ". 
-i;;äåä,ãn-n::*u_*,- 

eJ Agenre de pago, Regisrro yTransferencía en er ribro de r*':P^?Tp]:r"*ãø ãiø"*îîî" ransferencia der vcN. No sera várida nioponible a El Emisor la transferãncia que no cumpla con los requis¡tos anteriores. El nuevo vcp emitido porrazofl de ra transferencia será *g 
3orio"9,oi "a"¡ ñiüd=ä'ar Emisor y como rar gozaÉ de los mismosderechos y priviregios der vcN así reeripfazado. el es-å;i" d-" p"so, Reg¡srro y Transferencia no anotaÉ enel libro de registro er trasDaso de un.VC'f,r que 

"ær"nr"" 
nã 

"u-, 
!änuino o sobre er .,rar eista argún recramol¡tigio u orden iudiciar' Er Aoenre 6s pag", à"güuä v ä"ääå,Tì" no 

"no,"ra 
rr"nsferencias de vcNs en er

[Ì:?":t:i;#"iJf:"å",,,trJ.;ä;;Ë;äi,'"#ä,ã,ä1,1il precedentes a caaa te*rà oL paso ce

canje por vcNs de Diferente lÞnominacÍón: Los Tenedores Registrados podrán solicitar al Agente dePago' Registro v Transferenc¡a 
"l 

.un¡" o" un'võr.í i.i'ãnä. ücru. de menor denominación o de variosVCNs por otro vcN de mavor denominación. oiorïärc¡t"ã L¿. r,"*" por er renedor Regisrrado porescrito en fomurarios que p,ara br 
_efedo 

p,. p",.ã ËË;öiää","" o"¡.nrn ser compretados y firmadospor el renedor Reg¡strado. La soticiuo åeuerå ser prË"r,täiãåi"g"nt" oe pago, Registro y Transferenciaen sus oficinas principares v debeftá a¿em¿s e*ai ãå,ipãäääö, 
"l 

o r* vcNs que se deseen canjear.
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cancerac¡ones: Er Agente de pago, Registfo y Transferencja anurará.y€ncerar¿á-todos aque,os vcNs quesean debidamente pasados. reemplazaãos ór. ,"ri;; ä;"i!"* ug¡" de diferenre dänominac¡¿n, asíi#:JiiJf ]¡.iîTH".îHi:î,.#rfrÞ,:äH#:#:1fin5[.:""ilåiå:,åi!ä,t.n"n;,¿;

vt. RESpALDo DE t.a EMlsIóN

Er pago a capital e intereses de ros vcNs estarán respardados por er cred¡to general de Er Emisor.

v[. e¡neNrfa oe u eusóH
Paø garantizr el pago oportuno a capital e intereses de los vcNs,.se conslitu¡rán y mantendrán en todoi3[ii'i,*T[iå"iäSl,y:g:U*t;;¡.:t¡;îflF;:so,¡oariasaraìoìoåoJïänäå;""a"o"

Grupo Tagarópulos
Tagarópulos, S.A
lntemacional Tagarópulos, S.A
ArtaS, S.A

Grupo Rey
Inmob¡liaria Don Antonio. S.A
Super Mercado Rey de iolón, S.A
super Mercado Rey de Rainbow C¡ÿ, S.A
Agroindustriaf Rey, S.A
Dulcería Rey, S.A
Setrey, S.A
Credirey, S.A.
Forestadora Rey, S.A
Farmacias Rey panamá. S.A
Farmacias Rey Colón, S.A
Inmobil¡aria Rey, S.A

El Emisor utirizará ros dineros rec¡bidos producro de ra venta de esta em¡sión de ra siguiente manera:

'iì13;HT,Ëí,Xr," '"¿;,g',rum"i:f,iffiÏnî:**-r 
v sus subsidiaria", v üËõTður,r æo

VIII. USO DE LOS FONT}OS RECAUDADOS

Efectos de la Em¡sión en el Ealance cte Situación:

Pasivo Cìrculante (excluye VCNs)

lllo.res Cgmerciites Negociabtes (VCNs)
l.aslvos a Largo plazo

Total de Pasiyos

Patimonio de los Accionistas

Relación Pasivos a patrimon¡o

A continuación presentamos èn forma comparativa, los pasivos y palrimonio de acc¡on¡stas de El Em¡sor al 31de mazo de 1e99 v a,:ustados asum¡en¿o lä cor-üclãniääiãåää 
"r¡rión 

de vcNs por us$,000,000,00:

Real
31.03.99

us$7,361,243
us$ 4,000,000
us$ 8,704,22

us$50,065,520

us$18,&15,610

2.66

Ajustados
31.03.9f1

us$7,361,243
us$ 6,000,000
us$ 8,7U,277

us$2,065,520

us$18,845,610

2.76
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IX PLAN DE DISTRIBUCIÓN DE LOSVCNS
El Em¡sor y Franklin Guarar¡tee seq.¡rities corp. han celebrado un 

_contato de venta mediar¡te el oJal Frankl¡nGuarantee se*rities corD. ha sido 
""rñ;;Ag;;ã\ã;ä;Lous¡vo ¿e tos vcNs. er emisoi pagara aFEnklin Guarantee seodties corp. una comisiðn ¿e ÿe def ìi" anualizêda sobre el valor nominar de losVcNs vendidos, ta o-lat se pagará ä" 
"r".*v" vät 

"-"ã""t"ïqriå'"d"
Los VCNs serán corocados en er.mercado primafio a través de ra Bolsa de valofes de panamá, s.A. pBAseorrities corporation aduará iniciarmente';;Þ;å;;"ï"Ë" para negociar ros vcNs a favés de raBolsa de valores de Panamá s t' Y 

* 1"" t*Àå-Ëi eiio'una co¡n¡s¡¿n de coneraþ de 1t16 der 1o/oanuarizada sobre er varor nom¡nar'áe-ros Ýôìil 
.ñåidä', 

Ë'ä.' ." pagará en efecf¡vo y contra venraliquidada' El Agente vendedor se reserva el derecho a" utiliäilÃ ."rvic¡os de qialquier pueio de Bolsa.
será responsabilidad de Franklin Guarantee seq.¡rities corp. pagar la comisión cobrada tanto por er puestode Botsa como por la Borsa de varo'-î o"¡@;,ä.ÃËi-åiär" *nsacción en ra Borsa åe varores dePanamá' s A Todos los demás gastos relativos a ia på!r.t"ìri¡o" .erán responsabiridad de Er Emisor.

A la fecha, El Emisor no tiene litigios.Jegales pendientes, salvo aquellos derivados del giro normat de sus
:ffirii:*t' en cuvo caso estos no tiefun ,"6il;;å;;; er drmprimiento de ras obrisaciones de ra

X LITIGIOS LEGALES PENDIENTES

X. ASESORESYCONSULTORES

ASESORES FINANCIEROS

Franklin Guarantee lnvestment Co
Calle 50
Edificio ctobat BanK piso 21
Pçartado 972887 zonaT
Panamá, Rep. de panamá
Teléfono: 269-59i 5
Fax26+174€.

ASESORES LEGALES

Arias, Aiemán & Mora
Calle 50
Edificio To,ver plã7a, p¡so 

1

Apartado 9799, zona 5
Panamá, Rep_ de panamá
Teléfono: 2696774
Fæ.2*1450

Las responsab¡ridades de ros Asesores F¡nancieros en esta emisión fueron ras de encauzar y supervisar rapreparación de este doqrmento informativo, *"ø¡*iä""iå, Asesores Legares ra eraboraóión de radocumentación legal necesaria oara presentar esta em¡s¡ón anie la comisión Nacional de Valores, y obtenerta autorización de esta oferra púbfica bor p"rt" ¿" ìã öåriJiå,i¡ião'on"r ¿" v"lor""
Las fesponsabiridades de ros Asesores_ Legares fueron ras de cooperar con ros Asesores F¡nancieros y ErEmisor en ra eraboración de esra emisión;fi; d.;;;;ä;-#; ra comisión Nacionar de varoies para raautorízación de su oferta pública t-os.nsesore" È¡ria""ørà" v rãr 

.À,"*res 
Legares no son responsabres porel éxito de la presente emisión ó por et ormptimiento oe a"ätröåáon". que adquiere Er Emisor.

Los Asesores Legales certifican que El Emisor es una sociedad organizada y existente de conformidad conlas leves de la Repúbrica de panamá y que ros J;iJ}l;;, a este emisión han sido oeo¡¿amentJaprobados por ros órganos corporativoi ært¡nentes ¡;'El-Ê;*r, y una vez em¡tidos ros vcNs estosconstituiran obt¡geciones vátidas, leg"r"", v è¡òi¡r", ¿"i;rìsriå."
Lo arìtes expuesto consta en cårta. 

9Ye reposa en los archivos de la comisión Nacional de valores, al igualque en los archivos de ra Borsa de vator* ¿" pan"må,iä, ärì oo"rr"r,to de referencia púbrica.
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XI. RELACIÓN YAFILACIÓN ENTRE I.AS PARTES
No existe relación o vino'rlación alguna enÍe El Emisor, y los Asesores Legales, excepto aquellas relacionescomerciales normales que mantengan en esta emisión ú åt 

"" "ãiu,o"o"" 
sim¡lares.

Er sr. Nicorás A¡dito Barre{ta p. es D¡redor de Er Emísof, ErAsesor Financiero y ErAgerfe de venta.

å:tiåtriL*#i"ç*tgå",::fä'fn,; v rransrerencia desisnado para ra presente emisión, es uno

PBA securities corporation' Puesto de Bolsa designado para ra venta de ra presente emisión, es acc¡onistade ta Borsa de varorqs de panamá, s.A v de ta cetii"ñ;;;** de varores, s.A (Latincrear).

La oferta pública de valores comerciales Negociebles de que trata este prospedo ¡nformat¡vo está sujeta alas leyes de la República de Panamá y a 1"" r"sñå"Lr-vääìJciones oe ta comisión Nacionat de vatoresde Panamá relativos a esta matefla.

XV. MOüFTCACIONESYCAMBIOS

XII. LEYAPUCABLE

xl/. lt¡¡oRuncló¡¡eorctoNAl

Toda la documentación que amÞ13 esta emisión, podrá ser cofregida o enmendada por Er Emisor sin erconser¡timiento de cada Tenedor Registrado og ýir.l, ãn ä f,åposto_c"_r".øiar amb¡grledades o paraconegir e'ores evidentes o inconsisiencias 
"" a à"*rã"tãión. Er Em¡sor deberá suministrar taresconecciones o enmiendas a la comison r'racionai oã vliãöäià 

"u "*ori-ción 
previa su diwtgación. Estaclase de câmbios no podrá en ningún caso afeciar adversamJntJos intereses de los Tenedores 

-Registrados
de los vcNs' copia de la doQmentación que ampare *ãrquiäi -rr"oión o enmienda será suministrada ala comisión Nacrbnar de varores qri"n r" rant"naåä i"'äiJià. 

" 
a ¿isposición de ros interesados.

copia de la doormentac¡ón comoleta requerida para la autorización de esta oferta pública al igual que otros
flä#:r::;ffi ,5i"üËä"!"-{iË$ï,'tnr":j,:n*È:mtfi.TË:ddäffi 

;::Cube, entre calles 3l y 32 de le Ciudaå de panamá.

EI Emìsor reg¡strará ra emis¡ón de estos vcNs en ra Borsa de varores de panamá, s.A. por tanto rairfomación conespondiente oodná ser r¡oremãntl ã*.¡^-"î"-p.r *alquier interesado en las oficinas de laBolsa de valores de Panamá. s ¡'..local¡à¿ãs e;r;'pliüiäËäiår Edificio vararino en care Ervira Méndezy Calle s2 en et sedor bancario de ta Ciudadï" p""Jåì.'- 
** *

Lîil.j":P:::lllr_119:.! nænt" de Botsa vendedor de Vatores o persona atsuna esrá autorizada a darn¡nguna ¡nformación o garar ía con reración a esta emisìån o! vëi.¡" qr" no este especificada en esteprospecto ¡nformat¡vo.
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XVI. ANEXOS

Estados Finencieros Consolidados Auditados de EMpRESAS TAGARóPULOS,
SUBSIDnRßS para los años terminados el 3O de septiembre de 1998 y 1997

Estados F¡nanc¡eros Consolidados lnterinos de EMPRESAS
SUBSIDIARIAS para los seis meses termìnados el 31 de mazo de 1999

TAGARÓPULOS, S.A, Y

A

B

c

S,A, Y

Estados Finencieros Consolidados lnterinos de EMPRESAS
SUBSIDIARIAS para los seis meses lerminados el 31 de marzo de 1æ8

TAGARÓPULOS, S.A, Y
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A Estados Financieros Consolidad*oS Alt$jted-os. de EMÉRESAS
rAGARópuLos, s.A., y suBbipliffiÍË: Þàra ros'ãos
terminados el 30 de septiembre de 1998 y 1997



B Estados Financieros Consolidados lnterinos de EMPRËSAS

IAc¡RPpul-gp,.s.A.,ysuB-sl_p.tåRrÁó.þãra.lôss"f 
,"fr¿låì

terminados el 31 de maÍzo de 19gg '



c Estados Financieros Consolidados lnterinos de EMpRESAS
TAcARópULoS, s.A., y SUBSTDhRAS para los Gs rnesè;
terminados el31 de mazo de lgg8


