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Senor

Roberto Brenes

Vicepresidente Ejecutivo y Gerente Generol
Bolsa de Valores de Panama

Ciudad -

Distinguido Sr. Brenes:

Con gran satisfaccion le informamos que recientemente la Calificadora de Riesgo
Fitch Ratings emitié calificaciones de riesgo local de "AA”, con perspectiva estable,
tanto para Rey Holdings como para Inmobiliaria Don Anfonio, S.A..  Adicionalmente
Inmobifiaria Don Antonio, S. A. recibid la cohﬂcoaon ‘AA+" para la emision de bonos

hlpofeoonos rofativos.

Fitch Ratings fundamenta sus informes de calificacion en la fuerte posicion de Rey en
el mercado de Supermercados en Panamd; basada princlpalmente en la ubicacion

" de sus locales, una competitiva oferta de productos y un alto reconocimiento de sus
marcas. Se considera ademds el perfil financiero conservador de la compafia.

Los informes de Calificacion emitidos por Fitch se anexan a esta cormunicacion.
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FitchRatings

KNOW YOUR RISK

Fitch Asigna Calificacién a Rey Holdings y a iInmobiliaria Don Antonio
21 de Octubre de 2009

Fitch Ratings (Costa Rica / El Salvador): Fitch ha asignado las siguientes calificaciones a Rey
Holdings Corp y Subsidiarias (Rey) y a su subsidiaria operativa Inmobkiliaria Don Antonio, S.A. y
Subsidiarias (IDA)

Rey Holdings Corp.
« (Calificacién de Emisor AA(pan), Perspectiva Estable
Inmobiliaria Don Antonio
+ Calificaciéon de Emisor AA(pan), Perspectiva Estable
* Bonos Hipotecarios Rotativos AA+(pan)

Las calificaciones reflejan la fuerte posicion de Rey en el mercado de Supermercados en
Panama; basada en la ubicacién de sus locales, una competitiva oferta de productos y un alto
reconocimiento de sus marcas, Se considera ademds el perfil financiero conservador de la
compafiia. La calificacién esté limitada por la sensibilidad del negocio al desempefio del ciclo
economico.

La cadena de supermercados controlada por Rey es una de las dos mayores en Panama,
posee 38 locales que le proveen un alto transito que se refleja en ventas y EBITDA crecientes e
indicadores de rentabilidad que comparan positivamente con las de otras cadenas en
Latinoamérica. Adicionalmente, la oferta de productos de las tiendas es considerada come
competitiva y enfocada al formato de cada supermercado, lo que junto con la ubicacion le
permite a Rey alcanzar una muy importante base de consumidores.

Desde el 2007 la generaciéh de efectivo de Rey le ha permitido mantener niveles de
endeudamiento moderados {Deuda Total/EBITDAR y Deuda Total/ FGO cercanos a 2,0x) y
altas coberturas de intereses (EBITDAR/Intereses+alquileres: 8,0x a Junio 2009); para los
proximos dos, afios los indicadores de crédito se mantendrian en niveles similares a los
actuales. Asimismo, el esquema de vencimientos de deuda se considera muy manejable dada
la capacidad de Rey para generar efectivo.

Para el 2010 y 2011 se estima un FGQ entre USD 28-33 millones, considerados suficientes
para atender las inversiones necesarias para mantener el valor de los locales, invertir en
nuevos puntos de venta (USD 12,0 y USD 18,0 millones respectivamente) y cubrir las
necesidades de capital de frabajo adicional que el proceso de crecimientc demanda. La
compafia ha mostrado durante el 2008 y hasta junio 2009 saldos de efectivo en caja entre
USD 18,0 y 20,5 millones, lo que se ha reflejado en montos de deuda neta muy bajos.

Las calificaciones asignadas se encuentran limitadas por la sensibilidad de la industria al
comportamiento de la economia local. El desempefio de Rey en los U(ltimos afios ha sido
favorecido por el crecimiento de la economia panamefia. La desaceleracion del crecimiento de
Panama a partir del 2008 no ha afectado el desempefio de Rey. No obstante, Fitch considera
que ante una contraccidon econdmica fuerte, la industria de supermercados podria verse

afectada.

l.as calificaciones de ios Bonos de IDA consideran la existencia de un fideicomiso de garantia
por medic del cual los bonos estan respaldados por la cesién de hipotecas en primer grade
sobre inmuebles de Rey, lo que les brinda una separacidn de las garantias y una mayor
agilidad en el proceso de ejecucion respecto a otros acreedores que poseen hipotecas sobre
activos de Rey. El valor de los inmuebles hipotecados debe ser en fodo momento 110% det
saldo a capital de los bonos emitidos y en circulacion. Adicionalmente, Fitch considera que



este esquema les brinda a los tenedores de los bonos una mayor proteccién respecto a otros
acreedores que no tuvieran garantias en sus obligaciones con IDA.

Rey Holdings Corp y Subsidiarias es un holding que confrola un grupo de compafiias
dedicadas principalmente al negocio de supermercados. A su vez, Rey controla totaimente
tnmobiliaria Don Antonio, S.A, entidad que maneja el negocio de supermercados por medio de
las cadenas de Supermercados Rey, Romero y Mr. Precio. 1DA representa cerca del 80% del
EBITDA y el 95% de los activos del Grupa.

Contactos: Allan Lewis o Erick Campos, + {(506) 2296-9454, Costa Rica.

Para ver ¢l reporte completo visite nuestro sitic Web www fitchcentroamerica.com en la seccidn
de Empresas {Corporates)

Nota: Las calificaciones en escala nacional de Fitch son una medida de Ia calidad crediticia de las entidades refativa a
Ia calificacion del “mejor” riesgo crediticio de un pals. Por lo tanto, las calificaciones nacionales no son comparables
intermmacionalmente.

La calificacidn nacional ‘AA(pan)’ indica una expectativa de riesgo de incumplimiento muy bajo respecto de ofros
emisores u obligaciones en Panamé. El riesgo de incumplimiento inherenie difiere sblo levemente de aquel que
presentan los emisores u obligaciones del pais con la méas alfa calificacion. El sufijo “(pan)” indica que se trata de una
calificacion nacional para Panamd. La adicién de un "+" 0 *-" a una calificacién indica la posicion relativa dentro de una
categoria de calificacién. Estos signos no se agregan a la calificacion de largo plazo AAA(pan), a categorias por debajo
de CCC{panj ni a calificaciones de corlo plazo distintas de F1{pan).

La calificacién otorgada es una opinién y no una recomendacién para comprar, vender ¢ mantener determinado titulo,
ni un aval o garantfa de la emisién o del emisor.



