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BONOS CORPORATIVOS  

US$100,000,000.00 
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 

 
Inmobiliaria Don Antonio, S.A. (en adelante el “Emisor”) es una sociedad anónima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de 
la República de Panamá constituida mediante Escritura Pública Número 2528 de 5 de octubre de 1990, de la Notaría Once del Circuito de Panamá, 
inscrita en la Ficha 240563, Rollo 30815, Imagen 0022 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del Registro Público el 30 de octubre de 1990. 
 
 
Oferta pública de Bonos Corporativos (los “Bonos”) con un valor nominal en circulación de hasta Cien Millones de Dólares 
(US$100,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, emitidos en forma global, nominativa, 
registrada y sin cupones, en denominaciones de mil dólares moneda de curso legal de los Estados Unidos de América 
(US$1,000.00) o sus múltiplos.  Los Bonos serán emitidos en dos series, a saber: Serie A: que corresponde a Bonos 
Hipotecarios Rotativos, los cuales serán emitidos bajo un programa rotativo, tal como se describe en el Capítulo III, Sección 
A de este prospecto informativo (en adelante los “Bonos Rotativos”) y Serie B: que corresponde a Bonos Subordinados No 
Acumulativos, los cuales no podrán ser emitidos bajo un programa rotativo (en adelante los “Bonos Subordinados”).  Los 
Bonos Rotativos y los Bonos Subordinados podrán ser emitidos en múltiples sub series según determine el Emisor de 
acuerdo a sus necesidades y demanda del mercado.  A su vez, el Emisor de acuerdo a sus necesidades podrá efectuar 
emisiones rotativas de los Bonos Rotativos, en tantas sub series como la demanda de mercado reclame, siempre y 
cuando se respete el monto autorizado total de los Bonos Corporativos de US$100,000,000.00 y que la nueva venta de los 
Bonos se realice por los plazos estipulados en el presente Prospecto Informativo.  La emisión rotativa de Bonos según se 
describe, será siempre una alternativa para los inversionistas, pero no constituirá una obligación de retener el Bono más allá 
de su vencimiento original.  La suma del saldo de capital de ambas Series emitidas bajo la presente emisión no podrá 
exceder una suma equivalente a Cien millones de Dólares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América 
(US$100,000,000.00).  Las sub series de los Bonos Rotativos serán emitidas con vencimientos de hasta diez (10) años 
plazo, contados a partir de la Fecha de Oferta correspondiente a cada sub serie.  Las sub series de los Bonos 
Subordinados serán emitidas con plazo de vencimiento de noventa y nueve (99) años, contados a partir de la Fecha de 
Oferta  correspondiente a cada sub serie.  El valor nominal de la presente emisión representa 1.50 veces el patrimonio del 
Emisor y Subsidiarias y 5.98 veces el capital (incluye capital pagado en exceso) del Emisor y Subsidiarias, según los 
estados financieros auditados al 30 de septiembre de 2011.  La tasa de interés para cada una de las sub series de los 
Bonos Rotativos y de los Bonos Subordinados podrá ser fija o variable a opción del Emisor.  En el caso de ser tasa fija, los 
Bonos devengarán una tasa de interés que será determinada por el Emisor según la demanda del mercado, al menos tres 
(3) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada sub serie.  En el caso de ser tasa variable, los Bonos devengarán 
una tasa de interés equivalente a Libor(3) más un diferencial que será determinado por el Emisor según la demanda del 
mercado, al menos  tres (3) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada sub serie.  La tasa de interés variable podrá 
estar sujeta, a opción del Emisor, a un rango de tasas mínima y máxima para cada una de las respectivas sub series.  La 
tasa variable será revisada y determinada trimestralmente, tal como se describe en el Capítulo III, Sección A, Numeral 4 
de este prospecto informativo. Para cada una de las sub series de los Bonos Rotativos y de los Bonos Subordinados, los 
intereses serán pagaderos por trimestre vencido, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Redención 
Anticipada.  La base para el cálculo de intereses será días calendarios/360. Suspensión de Pago de Intereses para los 
Bonos Subordinados (Serie B): Los intereses de los Bonos Subordinados podrán ser suspendidos una o más veces, a 
opción del Emisor, en cualquier momento.  En el caso de suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados, los 
mismos no generarán ni acumularán intereses durante el período de suspensión determinado por el Emisor.  La 
suspensión no podrá hacerse para períodos de interés en curso. Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dará 
aviso previo y por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores y a los Tenedores Registrados mediante aviso 
publicado en dos (2) periódicos de circulación nacional por dos (2) días consecutivos.  Para cada una de las sub series de 
los Bonos Rotativos, el valor nominal de cada Bono se pagará mediante amortizaciones a capital, trimestrales e iguales, 
durante el período de vigencia de las respectivas sub series, hasta la respectiva Fecha de Vencimiento de cada sub serie o 
hasta su Redención Anticipada.   Para cada una de las sub series de los Bonos Subordinados, el valor nominal de cada Bono 
se pagará  mediante un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento o su Redención Anticipada.  En caso de 
aprobarse la liquidación y/o disolución del Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del capital y de los intereses 
causados y no pagados correspondientes a los Bonos Subordinados (Serie B) estará subordinado al previo pago de las 



demás acreencias no subordinadas del Emisor.  En consecuencia, en caso de liquidación y/o disolución o quiebra del 
Emisor, los créditos no subordinados del Emisor tendrán preferencia de pago sobre los créditos derivados de los Bonos 
Subordinados y estos a su vez tendrán preferencias sobre las sumas que deban recibir los accionistas del Emisor con 
motivo de la liquidación o disolución de este.  Las sub series de los Bonos Rotativos podrán ser redimidas 
anticipadamente, en forma parcial o total, a opción del Emisor, en cualquier momento después de cumplidos los dos (2) 
años desde la Fecha de Oferta de la respectiva sub serie a redimir, únicamente por el saldo a capital de los Bonos, tal 
como se describe en el Capítulo III, Sección A, Numeral 7 de este prospecto informativo.  Las sub series de los Bonos 
Subordinados podrán ser redimidas anticipadamente, en forma parcial o total, a opción del Emisor, en cualquier momento 
después de cumplidos los cinco (5) años desde la Fecha de Oferta de la respectiva sub serie a redimir, únicamente por el 
saldo a capital de los bonos, tal como se describe en el Capítulo III, Sección A, Numeral 7 de este prospecto informativo.  
Los Bonos Rotativos estarán garantizados por un Fideicomiso Irrevocable de Garantía que será constituido con MMG 
Bank Corporation, en su calidad de Fiduciario, en beneficio de los Tenedores Registrados de dichos bonos y estará 
compuesto por: i) dinero en efectivo; ii) primera hipoteca y anticresis sobre terrenos y mejoras propiedad del Emisor o de 
sociedades afiliadas o subsidiarias de éste y cualesquiera otros inmuebles que estas sociedades adquieran en el futuro 
para su operación, tal como se describe en el Capítulo III, Sección G de este prospecto informativo y iii) cesión de las 
indemnizaciones provenientes de las pólizas de seguro de incendio y terremoto, con extensión de cubierta, sobre las 
mejoras presentes y futuras sobre las propiedades a ser dadas en primera hipoteca y anticresis al Fideicomiso de 
Garantía, tal como se describe en el Capítulo III, Sección G de este prospecto informativo.  Los Bonos Rotativos además 
estarán garantizados por la Fianza solidaria de Rey Holdings Corp.  Los Bonos Subordinados son obligaciones 
subordinadas no acumulativas, no garantizadas por activos o derechos específicos y sin privilegios especiales, tal como se 
describe en el Capítulo III, Sección G de este prospecto informativo.  Los Bonos de la Serie B de la presente emisión no 
estarán garantizados por la Fianza solidaria de Rey Holdings Corp. Los Bonos de la presente emisión estarán respaldados 
por el crédito general de Inmobiliaria Don Antonio, S.A..  Cada sub serie de los Bonos tendrá su propia Fecha de Oferta.  
La Fecha Inicial de Oferta de los Bonos Corporativos será el 27 de febrero de 2012.  El Emisor notificará a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, el monto, la Fecha de Oferta, la tasa de interés, y el plazo de las sub series a 
emitir, al menos tres (3) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada sub serie, mediante un suplemento al Prospecto 
Informativo.  En el caso de las sub series de los Bonos Rotativos, el suplemento incluirá las propiedades sobre las cuales 
se constituirá primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantía.   
 
 
 

Precio Inicial de la Oferta: 100%* 
 

 

LA OFERTA PÚBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA 
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES.  ESTA AUTORIZACIÓN NO IMPLICA QUE 
LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA LA INVERSIÓN EN TALES VALORES NI REPRESENTA 
OPINIÓN FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO.  LA 
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES NO SERÁ RESPONSABLE POR LA 
VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS 
DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO. 
 
 

 Precio al público* Gastos de la Emisión** Cantidad Neta al Emisor 
Por  unidad US$1,000.00 US$5.54 US$994.46 
Total US$100,000,000.00 US$553,562.50 US$99,446,437.50 

 

* Oferta inicial más intereses acumulados, precio inicial sujeto a cambios.    ** Ver detalles en la página 21. 
 
 
 
EL LISTADO Y NEGOCIACIÓN DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES DE 
PANAMÁ, S.A. ESTA AUTORIZACIÓN NO IMPLICA SU RECOMENDACIÓN U OPINIÓN ALGUNA SOBRE DICHOS 
VALORES O EL EMISOR. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fecha Inicial de la Oferta: 27 de febrero de 2012                         Fecha de Impresión: 15 de febrero de 2012 
 

 



 
 

EMISOR 
 

Inmobiliaria Don Antonio, S.A. 
Calle 50 y Calle 75 San Francisco 

Apartado Postal 0830-00682 
Panamá, República de Panamá 

Tel. 270-5500, Fax 270-0887 
Brenda de López: blopez@smrey.com 

www.smrey.com 
 
 
 
 

CASA DE VALORES Y PUESTO DE BOLSA 
 

MMG Bank Corporation 
Calle 53 Este Marbella Torre MMG Piso 11 

Apartado Postal 0832-02453 
Panamá, República de Panamá 

Tel. 265-7600  Fax 265-7601 
Marielena García Maritano: marielena.gmaritano@mmgbank.com 

www.mmgbank.com 
 
 
 
  

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA 
 

MMG Bank Corporation 
Calle 53 Este Marbella Torre MMG Piso 11 

Apartado Postal 0832-02453 
Panamá, República de Panamá 

Tel. 265-7600  Fax 265-7601 
Marielena García Maritano: marielena.gmaritano@mmgbank.com 

www.mmgbank.com 
 
 
 
 

AGENTE FIDUCIARIO 
 

MMG Bank Corporation 
Calle 53 Este Marbella Torre MMG Piso 11 

Apartado Postal 0832-02453 
Panamá, República de Panamá 

Tel. 265-7600  Fax 265-7601 
Marielena García Maritano: marielena.gmaritano@mmgbank.com 

www.mmgbank.com 
 
 
 
 

ASESOR FINANCIERO  
 

Asesoría en Finanzas e Inversiones, S.A. 
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista 

Condominio Alfaro, Planta Baja 
Apartado Postal 0831-01039 

Panamá, República de Panamá 
Tel. 223-1727/264-0107, Fax 213-0961 
Ricardo Sosa: rsosav@cwpanama.net 

 



 
 
 
 

ASESORES LEGALES 
 

por el Emisor: 
 

Galindo, Arias & López 
Avenida Federico Boyd y Calle 51 Bella Vista, No.18 

Torre Scotia Plaza, Pisos No. 10 y 11  
Apartado Postal 0816-03356 

Panamá, República de Panamá 
Tel. 303-0303   Fax 303-0434 

Ramón Ricardo Arias: rrarias@gala.com.pa 
www.gala.com.pa 

 
 
 
 

CENTRAL DE CUSTODIA DE VALORES 
 

Central Latinoamericana de Valores (Latinclear) 
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista, 

 Edificio Bolsa de Valores, Planta Baja  
Apartado Postal 0823-04673  

Panamá, República de Panamá  
Tel. 214-6105, Fax 214-8175 

Iván Diaz: idiaz@latinclear.com.pa  
www.latinclear.com.pa 

 
 
 
 

LISTADO DE VALORES 
 

Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista, 

 Edificio Bolsa de Valores, Primer Piso 
Apartado Postal 0823-00963  

Panamá, República de Panamá  
Tel. 269-1966, Fax 269-2457 

Myrna Palomo: mepalomo@panabolsa.com 
www.panabolsa.com 

 
 
 
 

REGISTRO 
 

Superintendencia del Mercado de Valores 
Avenida Balboa, Edificio Bay Mall Piso 2, Oficina 206 

Apartado Postal 0832-2281, WTC 
Panamá, República de Panamá  

Tel. 501-1700, Fax 501-1709 
www.conaval.gob.pa  

 
 

Resolución SMV No. 51-12 de 15 de febrero de 2012 
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I. RESUMEN Y CONDICIONES DE LA EMISION
 
“La información que se presenta a continuación es un resumen de los principales términos y condiciones de la 
oferta. El inversionista potencial, interesado debe leer esta sección conjuntamente con la totalidad de la 
información contenida en el presente prospecto informativo.”  
 
 
Emisor  : Inmobiliaria Don Antonio, S.A.
 
 
Clase de Títulos : Bonos Corporativos a emitirse en dos series, a saber:
 
 Serie A: que corresponde a bonos hipotecarios rotativos, los cuales serán  

emitidos bajo un programa rotativo, tal como se describe en el Capítulo III, 
Sección A de este prospecto informativo (en adelante los “Bonos Rotativos”).

 
 Serie B: que corresponde a bonos subordinados no acumulativos, los cuales no  

serán emitidos bajo un programa rotativo (en adelante los “Bonos 
Subordinados”). 

 
 
Monto de la Oferta : Hasta US$100,000,000.00 (Cien Millones de Dólares, moneda de curso legal de 

los Estados Unidos de América) en circulación.  
 
 Los Bonos Rotativos y los Bonos Subordinados podrán ser emitidos en 

múltiples sub series según determine el Emisor de acuerdo a sus necesidades 
y demanda del mercado.  A su vez, el Emisor de acuerdo a sus necesidades 
podrá efectuar emisiones rotativas de los Bonos Rotativos, en tantas sub series 
como la demanda de mercado reclame, siempre y cuando se respete el monto 
autorizado total de los Bonos Corporativos de US$100,000,000.00 y que la 
nueva venta de los Bonos se realice por los plazos estipulados en el presente 
Prospecto Informativo.  La suma del saldo de capital de ambas Series emitidas 
bajo la presente emisión no podrá exceder una suma equivalente a Cien 
millones de Dólares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América 
(US$100,000,000.00).

 
 El valor nominal de la presente emisión representa el 42.9% del total de activos 

del Emisor y Subsidiarias según los estados financieros consolidados auditados 
al 30 de septiembre de 2011.  El valor nominal de la presente emisión representa 
el 149.6% del patrimonio del Emisor y Subsidiarias según los estados financieros 
consolidados auditados al 30 de septiembre de 2011.  

   
 
Fecha de Oferta           : Cada sub serie de los Bonos tendrá su propia Fecha de Oferta.  La Fecha 

Inicial de Oferta de los Bonos Corporativos será el 27 de febrero de 2012.  El 
Emisor notificará a la Superintendencia del Mercado de Valores, el monto, la 
Fecha de Oferta, la tasa de interés, y el plazo de las sub series a emitir, al 
menos tres (3) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada sub serie, 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo.  En el caso de las sub series 
de los Bonos Rotativos, el suplemento incluirá las propiedades sobre las cuales 
se constituirá primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantía  

 
 
Denominaciones : Los Bonos serán emitidos en forma global, nominativa, registrada y sin 

cupones, en denominaciones de mil dólares moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América (US$1,000.00) o sus múltiplos. 
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Plazo y Tasa de Interés: Las sub series de los Bonos Rotativos serán emitidas con vencimientos de 

hasta diez (10) años plazo, contados a partir de la Fecha de Oferta 
correspondiente a cada sub serie.  

 
 Las sub series de los Bonos Subordinados serán emitidas con plazo de 

vencimiento de noventa y nueve (99) años, contados a partir de la Fecha de 
Oferta  correspondiente a cada sub serie. 

 
 La tasa de interés para cada una de las sub series de los Bonos Rotativos y de 

los Bonos Subordinados podrá ser fija o variable a opción del Emisor.  En el 
caso de ser tasa fija, los Bonos devengarán una tasa de interés que será 
determinada por el Emisor según la demanda del mercado, al menos tres (3) 
días hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada sub serie.  En el caso de ser 
tasa variable, los Bonos devengarán una tasa de interés equivalente a Libor(3) 
más un diferencial que será determinado por el Emisor según la demanda del 
mercado, al menos tres (3) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada 
sub serie. La tasa de interés variable podrá estar sujeta, a opción del Emisor, a 
un rango de tasas mínima y máxima para cada una de las respectivas sub 
series.  La tasa variable será revisada y determinada trimestralmente, tal como 
se describe en el Capítulo III, Sección A, Numeral 4 de este prospecto 
informativo. El Emisor notificará a la Superintendencia del Mercado de Valores, 
el monto, la Fecha de Oferta, la tasa de interés, y el plazo de las sub series a 
emitir, al menos tres (3) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada sub 
serie, mediante un suplemento al Prospecto Informativo.  En el caso de las sub 
series de los Rotativos, el suplemento incluirá las propiedades sobre las cuales 
se constituirá primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantía.   

 
 
Pago de Intereses : Para cada una de las sub series de los Bonos Rotativos y de los Bonos 

Subordinados, los intereses serán pagaderos por trimestre vencido, hasta su 
respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Redención Anticipada.  La base 
para el cálculo de intereses será días calendarios/360.

 
Suspensión de Pago de Intereses para los Bonos Subordinados (Serie B):  
Los intereses de los Bonos Subordinados podrán ser suspendidos una o más 
veces, a opción del Emisor, en cualquier momento.  En el caso de suspender el 
pago de intereses de los Bonos Subordinados, los mismos no generarán ni 
acumularán intereses durante el período de suspensión determinado por el 
Emisor.  La suspensión no podrá hacerse para períodos de interés en curso. 
Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dará aviso previo y por escrito a 
la Superintendencia del Mercado de Valores y a los Tenedores Registrados 
mediante aviso publicado en dos (2) periódicos de circulación nacional por dos 
(2) días consecutivos. 

 
 
Pago de Capital : Para cada una de las sub series de los Bonos Rotativos, el valor nominal de 

cada Bono se pagará mediante amortizaciones a capital, trimestrales e iguales, 
durante el período de vigencia de las respectivas sub series, hasta la respectiva 
Fecha de Vencimiento de cada sub serie o hasta su Redención Anticipada.

 
   Para cada una de las sub series de los Bonos Subordinados, el valor nominal de 

cada Bono se pagará  mediante un solo pago a capital, en su respectiva Fecha 
de Vencimiento o su Redención Anticipada. 
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Subordinación de los 
Bonos Subordinados 
No Acumulativos  :   En caso de aprobarse la liquidación y/o disolución del Emisor o de decretarse 

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

 
 
Redención Anticipada : Las sub series de los Bonos Rotativos podrán ser redimidas anticipadamente, 

en forma parcial o total, a opción del Emisor, en cualquier momento después de 
cumplidos los dos (2) años desde la Fecha de Oferta de la respectiva sub serie 
a redimir, únicamente por el saldo a capital de los Bonos, tal como se describe 
en el Capítulo III, Sección A, Numeral 7 de este prospecto informativo.

 
 Las sub series de los Bonos Subordinados podrán ser redimidas 

anticipadamente, en forma parcial o total, a opción del Emisor, en cualquier 
momento después de cumplidos los cinco (5) años desde la Fecha de Oferta 
de la respectiva sub serie a redimir, únicamente por el saldo a capital de los 
bonos, tal como se describe en el Capítulo III, Sección A, Numeral 7 de este 
prospecto informativo.

 
 
Garantía de 
la Emisión : Los Bonos Rotativos estarán garantizados por un Fideicomiso Irrevocable de 

Garantía que será constituido con MMG Bank Corporation, en su calidad de 
Fiduciario, en beneficio de los Tenedores Registrados de dichos bonos y estará 
compuesto por: i) dinero en efectivo; ii) primera hipoteca y anticresis sobre 
terrenos y mejoras propiedad del Emisor o de sociedades afiliadas o 
subsidiarias de éste y cualesquiera otros inmuebles que estas sociedades 
adquieran en el futuro para su operación, tal como se describe en el Capítulo 
III, Sección G de este prospecto informativo y iii) cesión de las indemnizaciones 
provenientes de las pólizas de seguro de incendio y terremoto, con extensión 
de cubierta, sobre las mejoras presentes y futuras sobre las propiedades a ser 
dadas en primera hipoteca y anticresis al Fideicomiso de Garantía, tal como se 
describe en el Capítulo III, Sección G de este prospecto informativo.

 
 Los Bonos Rotativos además estarán garantizados por la Fianza solidaria de 

Rey Holdings Corp. 
 

Los Bonos Subordinados son obligaciones subordinadas no acumulativas, no 
garantizadas por activos o derechos específicos y sin privilegios especiales, tal 
como se describe en el Capítulo III, Sección G de este prospecto informativo.
 
Los Bonos de la Serie B de la presente emisión no estarán garantizados por la 
Fianza solidaria de Rey Holdings Corp.

 
  
Respaldo de 
la Emisión : Los Bonos de la presente emisión estarán respaldados por el crédito general 

de Inmobiliaria Don Antonio, S.A..
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Uso de Fondos : El producto neto de la venta de los Bonos, por un aproximado de 

US$99,446,437.50, será utilizado para realizar inversiones, financiar el 
crecimiento de las cadenas de supermercados Rey, Romero y Mr. Precio y 
demás empresas subsidiarias del Emisor, y/o para cancelar deudas o 
compromisos financieros del Emisor, según las necesidades del Emisor.  

 
 
Casa de Valores  
y Puesto de Bolsa : MMG Bank Corporation  
 
 
Agencia de Pago,  
Registro y  
Transferencia : MMG Bank Corporation
 

Agente Fiduciario : MMG Bank Corporation
 
 
Asesor Financiero : Asesoría en Finanzas e Inversiones, S.A.
 
 
Asesores Legales : Galindo, Arias & Lopez
 
 
Central de Custodia : Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear).
 
 
Listado :  Bolsa de Valores de Panamá, S.A.
 
 
Registro : Resolución SMV No. 51-12 de 15 de febrero de 2012.
 
 
Tratamiento Fiscal : Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:  De 

conformidad con lo dispuesto en el Artículo 269 del Título XVII del Decreto Ley 
No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Comisión Nacional de Valores y 
se regula el mercado de valores de la República de Panamá, conforme fuera 
modificada por la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011, y con lo dispuesto en la 
Ley No. 18 de 2006, modificada por la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para 
los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del 
impuesto complementario, no se considerarán gravables las ganancias, ni 
deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenación de valores registrados en 
la Comisión Nacional de Valores, siempre que dicha enajenación se dé a través 
de una bolsa de valores u otro mercado organizado. 

 
No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de la 
Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 modificada por la Ley No.31 de 5 de abril de 
2011, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenación de valores 
emitidos por personas jurídicas, en donde dicha enajenación no se realice a 
través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se 
someterá a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculará 
el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del 
diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital.  El comprador tendrá la 
obligación de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento 
(5%) del valor total de la enajenación, en concepto de adelanto al Impuesto 
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sobre la Renta sobre la ganancia de capital.   El comprador tendrá la obligación 
de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) días siguientes a la 
fecha en que surgió la obligación de pagar.  Si hubiere incumplimiento, la 
sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado.  El 
contribuyente podrá optar por considerar el monto retenido por el comprador  
como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de 
capital.  Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto 
resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de 
capital obtenida en la enajenación, el contribuyente podrá presentar una 
declaración jurada especial acreditando la retención efectuada y reclamar el 
excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al 
Impuesto sobre la Renta, dentro del período fiscal en que se perfeccionó la 
transacción.  El monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de los 
valores no será acumulable a los ingresos gravables del contribuyente. 
 
En caso de que un tenedor de bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de 
Valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia el registro de la transferencia del bono a su nombre, 
deberá mostrar evidencia al Emisor de la retención del 5% a que se refiere el 
Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del 
impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en 
la venta de los bonos. 

 
 
 Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con lo 

dispuesto en el Artículo 270 del Título XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 
1999, por el cual se crea la Comisión Nacional de Valores y se regula el mercado 
de valores de la República de Panamá, conforme fuera modificada por la Ley 67 
de 1 de septiembre de 2011, estarán exentos del impuesto sobre la renta los 
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados 
en la Comisión Nacional de Valores y que, además, sean colocados a través de 
una bolsa de valores o de otro mercado organizado. 

 
   Esta sección es meramente informativa y no constituye una declaración o 

garantía del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economía y 
Finanzas de la República de Panamá dará a la inversión en los Bonos.  Cada 
Tenedor Registrado de un Bono deberá cerciorarse independientemente del 
tratamiento fiscal de su inversión en los Bonos antes de invertir en los mismos.
 
Queda entendido que, en todo caso, cualquier impuesto que se cause en 
relación con los Bonos, correrá por cuenta de los Tenedores Registrados de los 
Bonos. 

 
 
Modificaciones y
Cambios : Cualquier grupo de Tenedores Registrados que representen el 51% del saldo a 

capital de los Bonos Rotativos emitidos y en circulación de una sub serie 
constituyen la Mayoría de los Tenedores Registrados de dicha sub serie. Para 
efectos de esta Emisión de Bonos y en el evento en que el Emisor requiera 
modificar los Términos y Condiciones de cualquier sub serie de los Bonos 
Rotativos, deberán contar con la aprobación de esta mayoría. Los montos 
insolutos de Bonos Subordinados emitidos y en circulación no contarán para el 
cálculo de la mayoría de los Tenedores Registrados para propósitos de 
modificaciones a los Términos y Condiciones de cualquier sub serie de los Bonos 
Rotativos. Luego de cancelados o redimidos los Bonos Rotativos, cualquier 
grupo de Tenedores Registrados que representen el 51% del saldo a capital de 
los Bonos Subordinados emitidos y en circulación de una sub serie constituyen la 
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Mayoría de los Tenedores Registrados para efectos de dicha sub serie. En el 
evento en que el Emisor requiera modificar los Términos y Condiciones de 
cualquier sub serie de los Bonos Subordinados luego de cancelados o redimidos 
los Bonos Rotativos, deberán contar con la aprobación de esta mayoría.

 
 
   Toda modificación o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las 

sub series de la presente emisión, deberá cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 
11 de abril de 2003 por el cual la Comisión Nacional de Valores adopta el 
Procedimiento para la Presentación de Solicitudes de Registro de Modificaciones 
a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Comisión Nacional de 
Valores.
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II. FACTORES DE RIESGO
 
Entre los principales factores de riesgo que pueden afectar adversamente las fuentes de repago de la presente 
Emisión se pueden mencionar: 
 
 
A. DE LA OFERTA
 
Riesgo de Repago de Capital.  No existirá una reserva o fondo de amortización, por consiguiente los fondos 
para el repago de los Bonos provendrán de los recursos generales del Emisor.  El pago de capital e intereses 
de los Bonos no tiene preferencia sobre las demás acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por las 
prelaciones establecidas en este prospecto y a las contemplas en las leyes aplicables.

Riesgo por Declaración de Plazo Vencido.  La presente emisión de Bonos conlleva ciertos Eventos de 
Incumplimiento, que en el caso de que se suscite alguno de ellos, de forma individual o en conjunto,  puede dar 
lugar a que se declare de plazo vencido la presente emisión, tal como se describe en el Capítulo III, Sección A, 
Numeral 11 de este prospecto informativo. 
 
Riesgo de Liquidez.  No existe en la República de Panamá un mercado secundario de valores líquido; por tanto 
los Tenedores Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados en el caso de que necesiten vender los Bonos 
antes de su vencimiento final.   
 
Riesgo por Falta de Calificación de Riesgo.  Esta emisión no cuenta con una calificación de riesgo que 
proporcione al inversionista una opinión actualizada relativa al riesgo y a la capacidad de pago estimada de la 
emisión. 
 
Riesgo con Relación a Garantías.  Los Bonos Rotativos estarán garantizados con un Fideicomiso de 
Garantía a favor de los Tenedores Registrados, conforme se establece en el Capítulo III, Sección G del 
presente prospecto informativo.  Dentro de las garantías que se podrían aportar al Fideicomiso, se contempla la 
constitución de primera hipoteca y anticresis sobre terrenos y mejoras propiedad del Emisor o de sociedades 
afiliadas o subsidiarias de éste y cualesquiera otros inmuebles que estas sociedades adquieran en el futuro 
para su operación.  El valor de mercado de las propiedades sobre las cuales se constituirá primera hipoteca y 
anticresis a favor del Fideicomiso de Garantía, podría sufrir una devaluación y por consiguiente su valor de 
realización, en caso de incumplimiento por parte del Emisor, podría ser inferior al monto de las obligaciones de 
pago relacionadas con la presente emisión.  A la fecha de conclusión de este prospecto informativo, el Emisor 
no ha determinado las propiedades sobre las cuales se constituirá primera hipoteca y anticresis a favor del 
Fideicomiso de Garantía.  Los Bonos Subordinados no cuentan con garantía alguna. 
 
Riesgo con Relación a Subordinación de los Bonos Serie B. En caso de aprobarse la liquidación y/o 
disolución del Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del capital y de los intereses causados y no pagados 
correspondientes a los Bonos Subordinados (Serie B) estará subordinado al previo pago de las demás 
acreencias no subordinadas del Emisor.  En consecuencia, en caso de liquidación y/o disolución o quiebra del 
Emisor, los créditos no subordinados del Emisor tendrán preferencia de pago sobre los créditos derivados de 
los Bonos Subordinados y estos a su vez tendrán preferencias sobre las sumas que deban recibir los 
accionistas del Emisor con motivo de la liquidación o disolución de este. 
 
Riesgo por Suspensión de Pago de Intereses de los Bonos Subordinados. Los intereses de los Bonos 
Subordinados podrán ser suspendidos una o más veces, a opción del Emisor, en cualquier momento.  En el 
caso de suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados, los mismos no generarán ni acumularán 
intereses durante el período de suspensión determinado por el Emisor.  La suspensión no podrá hacerse para 
períodos de interés en curso. 
 
Riesgo de Redención Anticipada. Las sub series de los Bonos Rotativos podrán ser redimidas 
anticipadamente, en forma parcial o total, a opción del Emisor, en cualquier momento después de cumplidos 
los dos (2) años desde la Fecha de Oferta de la respectiva sub serie a redimir, únicamente por el saldo a 
capital de los bonos, tal como se describe en el Capítulo III, Sección A, Numeral 7 de este prospecto 



 

 
8

informativo.  Las sub series de los Bonos Subordinados podrán ser redimidas anticipadamente, en forma 
parcial o total, a opción del Emisor, en cualquier momento después de cumplidos los cinco (5) años desde la 
Fecha de Oferta de la respectiva sub serie a redimir, únicamente por el saldo a capital de los bonos, tal como 
se describe en el Capítulo III, Sección A, Numeral 7 de este prospecto informativo.  Esto implica que frente a 
condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, el Emisor podría refinanciarse redimiendo sus bonos sin 
que los Tenedores Registrados reciban compensación alguna por la oportunidad que pierden de seguir recibiendo 
una tasa superior.  Además, en caso de que los bonos, por razón de las condiciones prevalecientes en el 
mercado, se llegaren a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrían sufrir un 
menoscabo del valor de su inversión si en ese momento el Emisor decidiera ejercer la opción de redención.
 
Riesgo por Modificación de Términos y Condiciones de los Bonos.  Cualquier grupo de Tenedores 
Registrados que representen el 51% del saldo a capital de los Bonos Rotativos emitidos y en circulación de una 
sub serie constituyen la Mayoría de los Tenedores Registrados de dicha sub serie. Para efectos de esta 
Emisión de Bonos y en el evento en que el Emisor requiera modificar los Términos y Condiciones de cualquier 
sub serie de los Bonos Rotativos, deberán contar con la aprobación de esta mayoría. Los montos insolutos de 
Bonos Subordinados emitidos y en circulación no contarán para el cálculo de la mayoría de los Tenedores 
Registrados para propósitos de modificaciones a los Términos y Condiciones de cualquier sub serie de los 
Bonos Rotativos. Luego de cancelados o redimidos los Bonos Rotativos, cualquier grupo de Tenedores 
Registrados que representen el 51% del saldo a capital de los Bonos Subordinados emitidos y en circulación de 
una sub serie constituyen la Mayoría de los Tenedores Registrados para efectos de dicha sub serie. En el 
evento en que el Emisor requiera modificar los Términos y Condiciones de cualquier sub serie de los Bonos 
Subordinados luego de cancelados o redimidos los Bonos Rotativos, deberán contar con la aprobación de esta 
mayoría. Toda modificación o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las series de la presente 
emisión, deberá cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la Comisión Nacional de 
Valores adopta el Procedimiento  para la Presentación de Solicitudes de Registro de Modificaciones a 
Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Comisión Nacional de Valores.  
 
Riesgo por Cambio en Tratamiento Fiscal.  El Emisor no puede garantizar que se mantendrá el tratamiento 
fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la 
enajenación de los Bonos, ya que la eliminación o modificación de dichos beneficios compete a las autoridades 
nacionales. 
 
Riesgo por Responsabilidad Limitada.  El artículo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anónimas de la 
República de Panamá establece que los accionistas sólo son responsables respecto a los acreedores de la 
compañía hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el 
accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las 
obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el límite de su aportación. 
 
Riesgo de Gravar sus Bienes, Pago de Dividendos, Recompra de Acciones o Disminución de Capital. 
Con excepción de las restricciones contempladas en la Ley y en el presente prospecto informativo, el Emisor 
no tiene restricciones en cuanto a gravar sus bienes presentes y futuros, al pago de dividendos, recompra de 
sus acciones o disminución de su capital. 
 
Riesgo por Contingencias.  El Emisor es garante, en conjunto con empresas que conforman el Grupo Rey, de 
la emisión pública de Valores Comerciales Negociables (VCN´s) de Empresas Tagarópulos, S.A. hasta por la 
suma de B/.6.0 millones, emisión autorizada por la Comisión Nacional de Valores.  Al 30 de septiembre de 
2011 el saldo de VCN´s emitidos y en circulación era de B/.6.0 millones.   
 
 
B. DEL EMISOR
 
Riesgo de Endeudamiento.  La relación pasivos totales a patrimonio del accionista del Emisor y Subsidiarias, 
según los estados financieros auditados al 30 de septiembre de 2011, es de 2.48 veces.  De colocarse la 
totalidad de la presente emisión dicha relación será de 3.59 veces.  La relación pasivos totales a capital 
(incluye capital pagado en exceso) del Emisor y Subsidiarias, según los estados financieros auditados al 30 de 
septiembre de 2011, es de 9.92 veces.  De colocarse la totalidad de la presente emisión dicha relación será de 
14.33 veces (ver Capítulo III, Sección F, Impacto de la Emisión, de este prospecto informativo).
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Riesgo de Pérdida de Fuentes de Ingresos.  La fuente principal de ingresos del Emisor proviene de la venta 
de víveres y mercancía seca (venta al por menor en supermercados) en las provincias de Panamá, Colón,  
Chiriquí y recientemente Herrera, República de Panamá; por tanto, los resultados futuros del Emisor 
dependerán del comportamiento de la economía nacional en particular en las provincias anteriormente 
mencionadas.  
 
Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento.  El Emisor depende de sus proveedores, instituciones 
financieras y del mercado de capitales nacional (emisión de títulos valores) para financiar su crecimiento y manejar 
su flujo de caja.  Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad política en Panamá, por condiciones propias del 
mercado financiero panameño o por desmejoras en la situación financiera del Emisor, podrían dificultar la 
continuidad en la obtención de créditos de proveedores, nuevos financiamientos bancarios o nuevos 
financiamientos a través del mercado de valores y por tanto desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones 
del Emisor.
 
Riesgo de Competencia de Mercado.  El Emisor asume un riesgo de competencia dentro del sector nacional 
de venta al por menor en supermercados y farmacias.  Este riesgo de competencia podría impactar las 
utilidades del Emisor, en el caso de que se reduzcan los márgenes del mercado y de que exista una 
competencia más agresiva dentro del sector, ya que sus productos y servicios también son ofrecidos por otros 
supermercados, farmacias y abarroterías del país.  
 
 
 
C.   DEL  ENTORNO 
 
Riesgo de las Condiciones de Mercado Prevalecientes en la República de Panamá.  Las operaciones del 
Emisor se orientan a la venta de víveres y mercancía seca (venta al por menor en supermercados) en las 
provincias de Panamá, Colón, Chiriquí, y recientemente Herrera, República de Panamá.  Esto implica que la 
condición financiera del Emisor depende, principalmente, de las condiciones económicas y políticas 
prevalecientes en la República de Panamá.  
 
 
 
D. DE LA INDUSTRIA 
 
Riesgo de la Industria de Venta de Víveres, Medicamentos y Mercancía Seca en General.  Las actividades 
realizadas por el Emisor están sujetas a factores de riesgo propios del sector de venta de víveres y mercancía 
seca (venta al por menor en supermercados y farmacias), tales como el entorno económico local e 
internacional.   
 
Riesgo Políticas Comerciales, Regulatorias o Fiscales en la República de Panamá.  Existen riesgos 
relacionados a cambios en la política comercial nacional, cambios regulatorios, o cambios en materia fiscal que 
pudiesen tener un impacto negativo en la industria de los supermercados y farmacias.   
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III. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. DETALLES DE LA OFERTA 

 
La Junta Directiva del Emisor, en reunión realizada el 26 de octubre de 2011, adoptó las resoluciones 
necesarias para autorizar la emisión y oferta pública de los Bonos Corporativos descritos en este Prospecto 
Informativo, sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de Valores y su listado y 
negociación en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
 
El monto total de la presente emisión de Bonos Corporativos es de hasta US$100,000,000.00 (Cien Millones de 
Dólares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América) en circulación.  El Emisor emitirá los Bonos 
en dos Series, la suma del saldo de capital de ambas Series emitidas bajo la presente emisión no podrá 
exceder una suma equivalente a Cien millones de Dólares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de 
América (US$100,000,000.00): 
 
Bonos Rotativos o Serie A: que corresponde a bonos hipotecarios rotativos, los cuales serán emitidos bajo un 
programa rotativo; es decir que el Emisor de acuerdo a sus necesidades podrá efectuar emisiones rotativas de 
los Bonos Rotativos, en tantas sub series como la demanda de mercado reclame, siempre y cuando se respete 
el monto autorizado total del Programa de Bonos Corporativos de US$100,000,000.00 y que la nueva venta de 
los bonos se realice por los plazos estipulados en el presente Prospecto Informativo.  La emisión rotativa de 
Bonos según se describe, será siempre una alternativa para los inversionistas, pero no constituirá una obligación 
de retener el Bono más allá de su vencimiento original. 
 
Bonos Subordinados o Serie B: que corresponde a bonos subordinados no acumulativos, los cuales no podrán 
ser emitidos bajo un programa rotativo.  
 
Los Bonos Rotativos y los Bonos Subordinados podrán ser emitidos en múltiples sub series según determine el 
Emisor de acuerdo a sus necesidades y demanda del mercado.  
 
Las sub series de los Bonos Rotativos serán emitidas con vencimientos de hasta diez (10) años plazo, 
contados a partir de la Fecha de Oferta correspondiente a cada sub serie.   
 
Las sub series de los Bonos Subordinados serán emitidas con plazo de vencimiento de noventa y nueve (99) 
años, contados a partir de la Fecha de Oferta  correspondiente a cada sub serie. 
 
Cada sub serie de los Bonos tendrá su propia Fecha de Oferta.  La Fecha Inicial de Oferta del Programa de 
Bonos Corporativos será el 27 de febrero de 2012.
 
Subordinación de los Bonos Subordinados (Serie B): En caso de aprobarse la liquidación y/o disolución del 
Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del capital y de los intereses causados y no pagados 
correspondientes a los Bonos Subordinados (Serie B) estará subordinado al previo pago de las demás 
acreencias no subordinadas del Emisor.  En consecuencia, en caso de liquidación y/o disolución o quiebra del 
Emisor, los créditos no subordinados del Emisor tendrán preferencia de pago sobre los créditos derivados de 
los Bonos Subordinados y estos a su vez tendrán preferencias sobre las sumas que deban recibir los 
accionistas del Emisor con motivo de la liquidación o disolución de este. 
 
El valor nominal de la presente emisión representa 1.50 veces el patrimonio del Emisor y Subsidiarias, según los 
estados financieros auditados al 30 de septiembre de 2011.  El valor nominal de la presente emisión representa 
5.98 veces el capital (incluye capital pagado en exceso) del Emisor y Subsidiarias, según los estados financieros 
auditados al 30 de septiembre de 2011. 
 
 
1. Expedición, Autenticación y Registro
 
Los Bonos deberán ser firmados en nombre y representación del Emisor por (i) el Presidente o Vicepresidente 
y el Tesorero o Secretario o (ii) las personas que la Junta Directiva designe de tiempo en tiempo, para que los 
Bonos sean una obligación válida y exigible del Emisor.  Las firmas en los Bonos podrán ser impresas, pero al 
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menos una deberá ser original.  Cada Bono será fechado (la “Fecha de Expedición”) y registrado por el Agente 
de Pago, Registro y Transferencia.  El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendrá en sus oficinas 
principales un registro (el “Registro”) en el cual anotará la Fecha de Expedición de cada Bono, el nombre y la 
dirección de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, así como el de cada 
uno de los subsiguientes cesionarios del mismo.  A su vez, se mantendrá la siguiente información: 
 
Bonos emitidos y en circulación : a. por denominación y número  
 

Bonos cancelados: a. por vencimiento ó redención anticipada 
b. por reemplazo debido a mutilación, destrucción, pérdida o hurto 
c. por canje por Bonos de diferente denominación

 

Bonos no Emitidos y en custodia: a.   por número
 
El término Tenedor Registrado significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un 
momento determinado inscrito en el Registro.  No existen restricciones a los porcentajes de tenencia de la 
Emisión.
 
 
2. Precio Inicial de la Oferta
 
Los Bonos serán ofrecidos inicialmente en el mercado primario a la par, es decir al cien por ciento (100%) de 
su valor nominal.  Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor podrá, de tiempo en tiempo, cuando lo considere 
conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior a su 
valor  nominal según las condiciones del mercado financiero en dicho momento.
 
En caso de que la Fecha de Liquidación de un Bono sea distinta a la de un Día de Pago de Interés o a la Fecha 
de Oferta correspondiente, el precio de venta del Bono será incrementado en una cantidad igual al importe de 
los intereses correspondientes a los días transcurridos entre el Día de Pago de Interés inmediatamente 
precedente a la Fecha de Liquidación del Bono (o la Fecha de Oferta, según sea el caso) y la Fecha de 
Liquidación de dicho Bono. 
 

 
3. Denominaciones y Forma de los Bonos
 
a. Denominación
 
Los Bonos serán emitidos en forma global, nominativa y registrada, sin cupones, en denominaciones de Mil 
Dólares (US$1,000.00) o sus múltiplos, según la demanda del mercado.
 
b. Forma de los Bonos 
 
i. Bonos Globales.  Con relación a la Emisión y registro de los Bonos, la Junta Directiva del Emisor autorizó 
que los mismos podrán 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 República de 
Panamá.  Por tanto, el Emisor podrá emitir títulos globales o macrotítulos (“Bonos Globales”) a favor de dichas 
centrales de valores, y en dicho caso, la Emisión, el registro y la transferencia de los valores o de los derechos 
bursátiles correspondientes, estará sujeto a las normas legales vigentes y las reglamentaciones y disposiciones 
de las centrales de custodia en la cual se haya consignado.
 
En caso de que los Bonos sean depositados y transferidos a través de LatinClear o cualquier otra central de 
valores debidamente autorizada a operar en la República de Panamá, las personas que inviertan en los Bonos 
no tendrán Bonos registrados a su nombre en el Registro de Bonos, ni recibirán Bonos en forma física. Dichos 
inversionistas adquirirán derechos bursátiles sobre los Bonos Globales, a través de un régimen especial de 
propiedad conocido como régimen de tenencia indirecta.  Los inversionistas adquirirán derechos bursátiles 
sobre los Bonos directamente de LatinClear, si dichos inversionistas son participantes del sistema de 
LatinClear, o indirectamente a través de organizaciones que son participantes del sistema de LatinClear (los 
“Participantes”). 
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Mientras LatinClear sea el tenedor registrado de los Bonos Globales, LatinClear será considerado el único 
propietario de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y los inversionistas tendrán derechos 
bursátiles con respecto a los Bonos Globales. Ningún propietario de derechos bursátiles con respecto a los 
Bonos Globales tendrá derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y 
procedimientos de LatinClear.
 
Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hará a LatinClear como el Tenedor Registrado de 
los mismos.  Será responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos 
realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales y por 
mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursátiles. 
 
LatinClear, al recibir oportunamente cualquier pago de capital e intereses en relación con los Bonos Globales, 
acreditará las cuentas de los Participantes en proporción a sus respectivos derechos bursátiles con respecto de 
los Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes a su vez, acreditarán las cuentas de custodia 
de los propietarios de derecho bursátiles con respecto a los Bonos Globales, en proporción a sus respectivos 
derechos bursátiles.
 
Traspasos entre Participantes serán efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear.  
En vista de que LatinClear únicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actúan 
por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos 
bursátiles con respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a persona o entidades que no 
son Participantes, podría ser afectada por la ausencia de instrumentos físicos que representen dichos 
intereses.
 
LatinClear le ha informado al Emisor que tomará cualquier acción permitida a un Tenedor Registrado de los 
Bonos únicamente de acuerdo a instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya cuenta se hayan 
acreditado derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales y únicamente en relación con la porción del 
total del capital de Bonos Globales sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones. 
 
Latinclear le ha informado al Emisor que es una sociedad anónima constituida de acuerdo a las leyes de la 
República de Panamá y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidación y compensación de valores 
emitida por la Comisión Nacional de Valores.  Latinclear fue creada para mantener valores en custodia para 
sus Participantes y facilitar la compensación y liquidación de transacciones de valores entre Participantes a 
través de anotaciones en cuenta, y así eliminar la necesidad del movimiento de certificados físicos.  Los 
Participantes de Latinclear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podrá incluir otras 
organizaciones. Servicios indirectos de Latinclear están disponibles a terceros como bancos, casas de valores, 
fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya 
sea directa o indirectamente.          
 
ii. Bonos Individuales.  Los Bonos también podrán ser emitidos en uno o más títulos individuales (“Bonos 
Individuales”), en forma nominativa y registrada, sin cupones si (i) LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear 
notifica al Emisor que no quiere o puede continuar como depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es 
nombrado dentro de los noventa (90) días siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese 
sentido o (ii) el Tenedor Registrado solicita la Emisión de su Bono como un Bono Individual. Los Bonos 
Individuales podrán ser convertidos en derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales y consignados 
en LatinClear.  De Igual forma los derechos bursátiles respecto de los Bonos Globales podrán ser convertidos 
en Bonos Individuales, sujeto a las reglas de LatinClear, los contratos con intermediarios que sean aplicables y 
la ley.  Correrán por cuenta del tenedor de derechos bursátiles que solicita la Emisión de Bonos Individuales 
cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relación con la Emisión de 
dichos Bonos Individuales.
 
 
4. Tasa de Interés y Cómputo.  Pago de Intereses y Capital 
 
La tasa de interés para cada una de las sub series de los Bonos Rotativos y de los Bonos Subordinados podrá 
ser fija o variable a opción del Emisor.  En el caso de ser tasa fija, los bonos devengarán una tasa de interés 
que será determinada por el Emisor según la demanda del mercado, al menos tres (3) días hábiles antes de la 
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Fecha de Oferta de cada sub serie.  En el caso de ser tasa variable, los bonos devengarán una tasa de interés 
equivalente a Libor(3) más un diferencial que será determinado por el Emisor según la demanda del mercado, al 
menos tres (3) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada sub serie. La tasa de interés variable podrá 
estar sujeta, a opción del Emisor, a un rango de tasas mínima y máxima para cada una de las respectivas sub 
series.  En el caso de tasa variable, la misma será revisada y determinada por el Emisor trimestralmente, en 
base a la tasa Libor (London Interbank Offered Rate) a tres meses (“Libor(3)”), tres (3) días hábiles antes del 
comienzo del respectivo trimestre o Período de Interés.  Esta información será obtenida del sistema de 
información financiera Reuters bajo “Libor USD – 3 M”.  Para conocer la tasa de interés variable aplicable a 
cada trimestre o Período de Interés, los Tenedores Registrados de los Bonos podrán llamar al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia o al Departamento de Finanzas del Emisor.  El Emisor notificará a la Superintendencia 
del Mercado de Valores, el monto, la Fecha de Oferta, la tasa de interés, y el plazo de las sub series a emitir, al 
menos tres (3) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada sub serie, mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo.  En el caso de las sub series de los Bonos Rotativos, el suplemento incluirá las 
propiedades sobre las cuales se constituirá primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantía.
 
Para cada una de las sub series de los Bonos Rotativos, el valor nominal de cada bono se pagará mediante 
amortizaciones a capital, trimestrales e iguales, durante el período de vigencia de las respectivas sub series, 
hasta la respectiva Fecha de Vencimiento de cada sub serie o hasta su Redención Anticipada. 
 
Para cada una de las sub series de los Bonos Subordinados, el valor nominal de cada bono se pagará  mediante 
un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento o su Redención Anticipada. 
 
Cada bono devengará intereses por pagar respecto de su capital (i) desde la Fecha de Liquidación de la 
transacción de compra del bono (entendiéndose por Fecha de Liquidación la fecha en que dicho Bono es 
debidamente pagado)  si ésta ocurriese en un Día de Pago de Interés o en la Fecha de Oferta o (ii) en caso de 
que la Fecha de Liquidación no concuerde con la de un Día de Pago de Interés o con la Fecha de la Oferta, 
desde el Día de Pago de Interés inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidación (o desde la Fecha de 
Oferta si se trata del Primer Período de Interés)  hasta que su capital sea pagado en su totalidad. 
 
Para cada una de las sub series de los Bonos Rotativos y de los Bonos Subordinados, los intereses serán 
pagaderos por trimestre vencido (entendiéndose que cada una de estas fechas es un Día de Pago de Interés), 
hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Redención Anticipada.  El período que comienza en la 
Fecha de Oferta y termina en el Día de Pago de Interés inmediatamente siguiente y cada período sucesivo que 
comienza a partir de un Día de Pago de Interés y termina en el Día de Pago de Interés inmediatamente siguiente 
y así sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento se identificará como Período de Interés. La base para el 
cálculo de intereses será días calendarios/360. 
 
Suspensión de Pago de Intereses para los Bonos Subordinados (Serie B):  Los intereses de los Bonos 
Subordinados podrán ser suspendidos una o más veces, a opción del Emisor, en cualquier momento.  En el 
caso de suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados, los mismos no generarán ni acumularán 
intereses durante el período de suspensión determinado por el Emisor.  La suspensión no podrá hacerse para 
períodos de interés en curso. Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dará aviso previo a la 
Superintendencia del Mercado de Valores mediante documento escrito y a los Tenedores Registrados 
mediante aviso publicado en dos (2) periódicos de circulación nacional por dos (2) días consecutivos.
 
Intereses Moratorios o Intereses por Incumplimiento: Si en la fecha de amortización trimestral de capital, 
vencimiento, o en un Día de Pago de Interés, el capital correspondiente o los intereses de un Bono, según sea el 
caso, no fuesen pagados según corresponda, el Emisor pagará al Tenedor de dicho Bono, como única 
indemnización y compensación, intereses sobre las sumas indebidamente retenidas o negadas, ya sea por razón 
de pago a capital o intereses, a una tasa de interés anual equivalente a la Tasa de Interés de la sub serie de que 
se trate más dos por ciento (2%) anual  (la “Tasa de Interés por Incumplimiento”),  desde la fecha en que dicha 
suma de capital o interés, según 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 presentación del Bono al Emisor o (ii) el día hábil que el 
Emisor designe como la fecha a partir de la cual dicho Bono debidamente presentado al cobro y no pagado será 
efectiva e inmediatamente pagado a su nueva presentación al Emisor, siempre y cuando dicho Bono sea 
efectivamente pagado en dicha nueva presentación.  Cada Bono devengará intereses hasta su Fecha de 
Vencimiento o redención anticipada. 
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5. Agente de Pago, Registro y Transferencia; Condiciones de Pago de Intereses y Capital
 
El Emisor ha contratado los servicios de MMG Bank Corporation para que esta entidad bancaria actúe como 
Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente emisión de Bonos.  Ello constituye un servicio ofrecido 
por dicha institución y no implica en ningún modo una garantía de pago por parte de MMG Bank Corporation.  
 
El capital e intereses de los Bonos serán pagados en Dólares de los Estados Unidos de América.  
 
El pago de capital e intereses se realizará en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, en cualquiera de las siguientes formas, a opción del Tenedor Registrado del Bono: (i) mediante 
cheque de gerencia emitido a favor del Tenedor Registrado del Bono, entregado en las oficinas principales del 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, (ii) mediante crédito a una cuenta bancaria mantenida por el Tenedor 
Registrado del Bono con el Agente de Pago, Registro y Transferencia o (iii) mediante transferencia bancaria a la 
cuenta indicada por el Tenedor Registrado del Bono a través del sistema ACH, SWIFT o cualquier otro sistema 
de transferencia bancaria nacional o internacional.  En el evento que el Tenedor Registrado sea una Central de 
Valores, dichos pagos se realizarán de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha Central de 
Valores.
 
Si alguna fecha de amortización o vencimiento de capital cayera en una fecha que no sea Día Hábil, el pago del 
capital se realizará el primer Día Hábil inmediatamente siguiente.  Si alguna fecha de Día de Pago de Interés 
cayera en una fecha que no sea Día Hábil, el pago de intereses se realizará el primer Día Hábil inmediatamente 
siguiente, pero sin correrse dicho Día de Pago de Intereses a dicho Día Hábil para los efectos del cómputo de 
intereses y del Período de Interés subsiguiente.  El término “Día Hábil” se refiere a todo día que no sea sábado, 
domingo o día nacional o feriado o en que los bancos de Licencia General puedan abrir por disposición de la 
Superintendencia de Bancos de la República de Panamá. 
 
Los intereses serán pagaderos trimestralmente con respecto a cada Bono, según se indica en el Capítulo III, 
Sección A, Numeral 4 de este Prospecto Informativo y serán calculados por el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia para cada Período de Interés por comenzar, aplicando la Tasa de Interés al saldo a capital de 
dicho Bono, multiplicando la cuantía resultante por el número de días calendario del Período de Interés 
(incluyendo el primer día de dicho Período de Interés pero excluyendo el Día de Pago de Interés en que 
termina dicho Período de Interés), dividido entre 360 redondeando la cantidad resultante al centavo más 
cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).
 
Tanto los pagos de intereses, las amortizaciones trimestrales a capital, los pagos a capital por vencimiento, o 
los pagos a capital por redención anticipada, se realizarán una vez se reciban los fondos del Emisor.  En tal 
circunstancia, cada Central de Valores en la cual se haya consignado Bonos Globales acreditará dichos pagos 
de capital e intereses a las cuentas de los correspondientes Participantes, de acuerdo a los reglamentos y 
procedimientos de dicha Central de Valores.  El Tenedor Registrado de un Bono Global será el único con 
derecho a recibir pagos a capital e intereses con respecto de dicho Bono Global. Cada una de las personas 
que en los registros de una Central de Valores sea el propietario de derechos bursátiles con respecto de los 
Bonos Globales deberá recurrir únicamente a dicha Central de Valores por su porción de cada pago realizado 
por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Global.  A menos que la Ley establezca otra cosa, ninguna 
persona que no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global tendrá derecho a recurrir contra el Emisor en 
relación con cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.
 
Suspensión de Pago de Intereses para los Bonos Subordinados (Serie B):  Los intereses de los Bonos 
Serie B podrán ser suspendidos una o más veces, a opción del Emisor, en cualquier momento.  En el caso de 
suspender el pago de intereses de los Bonos Serie B, los mismos no generarán ni acumularán intereses 
durante el período de suspensión determinado por el Emisor.  La suspensión no podrá hacerse para períodos 
de interés en curso. Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dará aviso previo a la Superintendencia del 
Mercado de Valores mediante documento escrito y a los Tenedores Registrados mediante aviso publicado en 
dos (2) periódicos de circulación nacional por dos (2) días consecutivos.
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6. Limitación de Responsabilidad

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del título global o macro 
título, obligará a Latinclear y a los Participantes o podrá interpretarse en el sentido de que Latinclear y los 
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados de los Bonos, el pago de capital e intereses 
correspondientes a los mismos. 
 
 
7. Redención Anticipada
 
Las sub series de los Bonos Rotativos podrán ser redimidas anticipadamente, en forma parcial o total, a opción 
del Emisor, en cualquier momento después de cumplidos los dos (2) años desde la Fecha de Oferta de la 
respectiva sub serie a redimir, en las fechas de redención establecidas por éste (en adelante la “Fecha de 
Redención”).  En ambos casos, la redención anticipada se hará únicamente por el saldo a capital de los Bonos 
y estos devengarán intereses hasta la correspondiente fecha de redención. 

Las sub series de los Bonos Subordinados podrán ser redimidas anticipadamente, en forma parcial o total, a 
opción del Emisor, en cualquier momento después de cumplidos los cinco (5) años desde la Fecha de Oferta 
de la respectiva sub serie a redimir, en las fechas de redención establecidas por éste (en adelante la “Fecha de 
Redención”).  En ambos casos, la redención anticipada se hará únicamente por el saldo a capital de los Bonos 
y estos devengarán intereses hasta la correspondiente fecha de redención. 
 
En caso de que el Emisor ejerza su derecho de redimir la totalidad de los Bonos de manera anticipada, 
publicará un aviso de redención en dos (2) diarios de amplia circulación en la República de Panamá por dos (2) 
días consecutivos y con no menos de treinta (30) días calendarios de anticipación a la fecha propuesta.  En 
dicho aviso se especificarán los términos y las condiciones de la redención, detallando la fecha y la suma 
destinada para tal efecto.  En la Fecha de Redención, el Emisor hará efectivo el pago según los términos y 
condiciones de los Bonos.  Todo Bono se tendrá como vencido y dejará de devengar intereses desde la Fecha 
de Redención, aún cuando a esa fecha no se haya pagado el importe del precio de dicho Bono a su Tenedor 
Registrado por razón de que éste no lo haya cobrado.  El Emisor establecerá las reglas aplicables para el 
proceso de redención anticipada de los Bonos.
 
En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente, en forma parcial, los Bonos emitidos y en 
circulación, éste podrá optar por redimir: i) parte de los Bonos de cada una de las sub series, ii)  parte de los 
bonos de una de las sub series o iii) la totalidad de una o varias de las sub series.  La determinación de 
aquellos Bonos que serán redimidos se hará mediante sorteo llevado a cabo ante Notario Público, salvo en el 
caso mencionado en el punto iii) anterior.   El sorteo deberá llevarse a cabo con quince (15) días hábiles de 
anticipación a la Fecha de Redención y el resultado deberá ser comunicado a los Tenedores Registrados 
mediante aviso publicado por dos (2) días hábiles consecutivos en dos (2) diarios de amplia circulación en la 
República de Panamá  dentro de los cinco (5) días hábiles contados a partir de la fecha del sorteo.
 
Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrá optar por distribuir proporcionalmente  entre todos los Tenedores 
Registrados o entre los Tenedores Registrados de una sub serie, el monto total de los Bonos que serán 
redimidos.  
 
 
8. Dineros No Reclamados
  
Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor no reclamadas por los Tenedores Registrados de los 
Bonos no devengarán intereses con posterioridad a su fecha de pago (en el caso de los intereses), amortización, 
redención anticipada o vencimiento (en el caso del capital). 
  
Las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos prescribirán de conformidad con la ley.  
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9. Notificaciones

Cualquier notificación o comunicación al Emisor, al Agente de Pago, Registro y Transferencia, o al Agente 
Fiduciario, deberá ser dirigida por escrito y entregada personalmente en las oficinas principales, en las 
direcciones detalladas a continuación: 
 

EMISOR   AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA 
Inmobiliaria Don Antonio, S.A.   MMG Bank Corporation
Calle 50 y Calle 75 San Francisco  Calle 53 Este Marbella Torre MMG Piso 11
Ciudad de Panamá, República de Panamá Ciudad de Panamá, República de Panamá
Atención: Vice Presidencia de Admin. & Finanzas Atención: Marielena García Maritano 
 

AGENTE FIDUCIARIO 
MMG Bank Corporation 
Calle 53 Este Marbella Torre MMG Piso 11
Ciudad de Panamá, República de Panamá
Atención: Marielena García Maritano 
 
Cualquier notificación o comunicación al Emisor, al Agente de Pago, Registro y Transferencia, o al Agente 
Fiduciario, será efectiva solo cuando haya sido hecha de conformidad con lo establecido en esta sección. 
 
El Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, o el Agente Fiduciario, podrán variar la dirección antes 
indicada o realizar cualquier notificación o comunicación respecto a la presente emisión, mediante notificaciones 
enviadas a los Tenedores Registrados por correo certificado o porte pagado a la dirección que aparezca en el 
Registro o  mediante dos (2) publicaciones en dos (2) periódicos de vasta circulación en la República de Panamá.  
Las notificaciones serán efectivas a partir de la fecha de la segunda publicación.  Si la notificación es enviada por 
correo, se considerará debidamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea 
recibida por el Tenedor Registrado.
 
 
10. Mayoría de los Tenedores Registrados; Modificación de Términos de los Bonos 

Cualquier grupo de Tenedores Registrados que representen el 51% del saldo a capital de los Bonos Rotativos 
emitidos y en circulación de una sub serie constituyen la Mayoría de los Tenedores Registrados de dicha sub 
serie. Para efectos de esta Emisión de Bonos y en el evento en que el Emisor requiera modificar los Términos y 
Condiciones de cualquier sub serie de los Bonos Rotativos, deberán contar con la aprobación de esta mayoría. 
Los montos insolutos de Bonos Subordinados emitidos y en circulación no contarán para el cálculo de la 
mayoría de los Tenedores Registrados para propósitos de modificaciones a los Términos y Condiciones de 
cualquier sub serie de los Bonos Rotativos. Luego de cancelados o redimidos los Bonos Rotativos, cualquier 
grupo de Tenedores Registrados que representen el 51% del saldo a capital de los Bonos Subordinados 
emitidos y en circulación de una sub serie constituyen la Mayoría de los Tenedores Registrados para efectos 
de dicha sub serie. En el evento en que el Emisor requiera modificar los Términos y Condiciones de cualquier 
sub serie de los Bonos Subordinados luego de cancelados o redimidos los Bonos Rotativos, deberán contar 
con la aprobación de esta mayoría.
 
Toda modificación o reforma a los términos y condiciones de la presente Emisión deberá cumplir con el 
Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 “por el cual la Comisión Nacional de Valores adopta el 
Procedimiento para la Presentación de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de 
valores Registrados en la Comisión Nacional de Valores”. No obstante lo anterior, toda la documentación que 
ampara esta Emisión, podrá ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento de los Tenedores 
Registrados con el propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en 
la documentación.  El Emisor deberá suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del 
Mercado de Valores para su autorización previa su divulgación.  Esta clase de cambios no podrá en ningún 
caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la 
documentación que ampare cualquier corrección o enmienda será suministrada a la Superintendencia del 
Mercado de Valores quien la mantendrá en sus archivos a la disposición de los interesados.
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11. Eventos de Incumplimiento 

Mientras se encuentren emitidos y en circulación Bonos Rotativos, los siguientes eventos constituirán un Evento de 
Incumplimiento:
 

i) Si el Emisor o el Fiador no pagase por más de diez (10) días hábiles cualquiera suma de interés o capital 
que hubiese vencido y fuese exigible con relación a un Bono.

 

ii) Si el Emisor o el Fiador fuese disuelto o entrase en estado de liquidación voluntaria o forzosa o perdiese la 
licencia requerida para ejercer sus operaciones.

 

iii) Si el Emisor o el Fiador incumpliera por más de diez (10) días hábiles cualquiera de sus obligaciones o 
compromisos con respecto a la presente emisión. 

 

iv) Si cualquiera de las fincas o bienes que se lleguen a dar en hipoteca a favor del Fideicomiso para cubrir el 
saldo adeudado por razón de los Bonos de esta Emisión, resulta secuestrada, embargada o en cualquier 
otra forma perseguida, y tales procesos o medidas no son afianzadas una vez transcurridos quince (15) 
días calendarios de haberse interpuesto la acción correspondiente.

 

v) Si se inicia un proceso de quiebra, reorganización, acuerdo de acreedores, insolvencia o liquidación en 
contra del Emisor o el Fiador Solidario. 

 
En caso de que uno o más Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido 
subsanados, dentro de los quince (15) días contados a partir de la fecha en que cualquier Tenedor Registrado 
o el Fiduciario notifiquen por escrito al Emisor y al Fiduciario del correspondiente Evento de Incumplimiento, el 
Fiduciario, con el acuerdo de Tenedores Registrados de los Bonos que representen al menos el 51% del saldo 
total a capital de los Bonos Rotativos emitidos y en circulación de la Emisión, podrá: 
 

i) emitir una declaración de plazo vencido (la “Declaración de Plazo Vencido”), la cual deberá ser notificada 
por escrito al Emisor, al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores Registrados, por la 
cual se declararán todos los Bonos Rotativos de la Emisión de plazo vencido y se exigirá al Emisor el pago 
inmediato de capital e intereses de los mismos y en cuya fecha todos y cada uno de los Bonos Rotativos 
serán una obligación vencida sin que ninguna persona deba cumplir con ningún otro acto, notificación o 
requisito y sin necesidad de resolución judicial previa; y 

ii) solicitar al Emisor o al Fiador que haga un aporte extraordinario por declaración de plazo vencido al 
Fideicomiso de Garantía por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos emitidos y en 
circulación y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y 
cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de 
los Bonos Rotativos.  

 
Luego de cancelados o redimidos anticipadamente los Bonos Rotativos y mientras existan Bonos Subordinados 
emitidos y en circulación de la presente Emisión, constituirán Eventos de Incumplimiento de los Bonos de dicha 
Serie las arriba listadas con relación a los Bonos Rotativos con excepción del numeral iv)  que aplican 
únicamente cuando existan Bonos Rotativos emitidos y en circulación.   A tales efectos, en caso que uno o más 
Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados, el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, cuando Tenedores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un por 
ciento (51%) del saldo a capital total de los Bonos Subordinados en ese momento emitidos y en circulación, lo 
soliciten, podrá, en nombre y representación de dichos Tenedores Registrados, quienes por este medio 
irrevocablemente consienten a dicha representación, i) expedir una declaración de plazo vencido, la cual será 
comunicada al Emisor y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedición y sin que ninguna 
persona deba cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos Subordinados se 
constituirán automáticamente en obligaciones de plazo vencido  y ii) solicitar al Emisor que haga un aporte 
extraordinario de dinero en efectivo al Agente de Pago, Registro y Transferencia por el monto que sea 
necesario para cubrir el capital de los Bonos Subordinados emitidos y en circulación, los intereses devengados 
por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas 
adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados. 
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12. Título de los Valores 

Los Bonos motivo de esta Emisión serán ofrecidos a título del Emisor. 
 
 
13. Título del Bono
 
El Agente de Pago, Registro y Transferencia, sin responsabilidad alguna, podrá considerar al Tenedor 
Registrado de un Bono como el único y legítimo propietario, dueño, tenedor y titular de dicho Bono para los 
propósitos de efectuar pagos del mismo y para cualesquiera otros propósitos, ya sea que dicho Bono esté o no 
vencido; pudiendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia hacer caso omiso a cualquier aviso o 
comunicación en contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento.  En caso de que dos o más 
personas estén inscritas en el registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de Pago y  
Registro observará las siguientes reglas: si se utiliza la expresión "y" en el Registro se entenderá que el Bono 
es una acreencia mancomunada; si se utiliza la expresión "o" se entenderá que el Bono es una acreencia 
solidaria; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente 
los derechos y obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados  se entenderá que el Bono es una 
acreencia mancomunada. Dichas aplicaciones de las expresiones “y” y “o” será de aplicación de acuerdo a lo 
dispuesto en el artículo 154 del Decreto Ley 1 de 1999 que a su vez remite a la Ley 42 de 1984.   El Agente de 
Pago, Registro y Transferencia no incurrirá en responsabilidad alguna por motivo de cualquier acción que éste 
tome (u omita tomar, incluyendo, en este caso la retención de pago) en base a un Bono, instrucción, orden, 
notificación, certificación, declaración u otro documento que el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
razonablemente creyese ser (o no ser en caso de omisiones) auténtico y válido y estar (o no estar en el caso 
de omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de 
autoridad competente.    

14. Transferencia del Bono

Los Bonos son únicamente transferibles en el registro administrado por Agente de Pago, Registro y 
Transferencia.  Cuando un Bono sea entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de 
su transferencia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia cancelará dicho Bono, expedirá y entregará un 
nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotará dicha transferencia en el Registro de conformidad y 
sujeto a lo establecido en este Prospecto Informativo.  El nuevo Bono emitido por razón de la transferencia será 
una obligación válida y exigible del Emisor y gozará de los mismos derechos y privilegios que tenía el Bono 
transferido.  Todo Bono presentado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su 
transferencia deberá ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma 
satisfactoria al Agente de Pago, Registro y Transferencia.  El Agente de Pago, Registro y Transferencia y se 
reserva el derecho de solicitar que dicho endoso sea autenticado por Notario Público. La anotación hecha por 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el registro completará el proceso de transferencia del Bono.  El 
Agente de Pago, Registro y Transferencia no aceptará solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el 
Registro dentro de los diez (10) Días Hábiles inmediatamente precedentes a cada Día de Pago o Fecha de 
Vencimiento.   

15. Canje por diferente denominación

Los Tenedores Registrados podrán solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el canje de un Bono 
por otros Bonos de menor denominación o de varios Bonos por otro Bono de mayor denominación.  Dicha 
solicitud será hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparará el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, los cuales deberán ser completados y firmados por el Tenedor 
Registrado.  La solicitud deberá ser presentada al Agente de Pago, Registro y Transferencia en sus oficinas 
principales las cuales están actualmente ubicadas en Torre PH MMG, piso once (11), Calle 53E, Marbella, 
Ciudad de Panamá, República de Panamá.
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16. Restricciones de la Emisión
 
La Emisión no estará limitada en cuanto a número de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia ó 
derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez.
 
 
17. Cancelación
 
El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulará y cancelará todos aquellos Bonos que hubiesen sido 
reemplazados de conformidad con lo estipulado en este Bono.  Los Bonos anulados y cancelados no podrán 
ser reexpedidos. 
 

18. Mutilación o Destrucción, Pérdida o Hurto de un Bono
 
En caso de deterioro o mutilación de un Bono, el Tenedor Registrado de dicho Bono podrá solicitar al Emisor, a 
través del Agente de Pago, Registro y Transferencia la expedición de un nuevo Bono.  Esta solicitud se deberá 
hacer por escrito y la misma deberá ser acompañada por el Bono deteriorado o mutilado.  Para la reposición de 
un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguirá el respectivo 
procedimiento judicial de conformidad con los procedimientos establecidos por la ley.  No obstante, el Emisor, a 
través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, podrá reponer el Bono, sin la necesidad del susodicho 
procedimiento judicial, cuando el Emisor considere que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal 
hurto, pérdida o destrucción.  Queda entendido que como condición previa para la reposición del Bono sin que 
se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado deberá proveer todas aquellas garantías, 
informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor exija a su sola discreción en cada caso.  Cualesquiera 
costos y cargos relacionados con la reposición judicial o extrajudicial de un Bono correrán por cuenta del 
Tenedor Registrado. 
 
 
19. Prescripción

 
Los derechos de los Tenedores Registrados de los Bonos prescribirán de conformidad con lo previsto en la ley.  
Todo reclamo de pago contra el Emisor respecto de los Bonos prescribirá a los 3 años de la fecha de su 
vencimiento.
 
 
20. Ley Aplicable
 
La oferta pública de Bonos de que trata este prospecto informativo está sujeta a las leyes de la República de 
Panamá y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá relativos 
a esta materia. 
 
 
21. Información Adicional
 
Copia de la documentación completa requerida para la autorización de esta oferta pública al igual que otros 
documentos que la amparan y complementan pueden ser consultados en las oficinas de la Superintendencia del 
Mercado de Valores, ubicadas en el piso 2 del Edificio Bay Mall ubicado en Avenida Balboa, Ciudad de Panamá.  
El Emisor listará la emisión de Bonos en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A..  Por tanto la información 
correspondiente podrá ser libremente examinada por cualquier interesado en las oficinas de la Bolsa de Valores 
de Panamá, S.A., localizadas en la planta baja del Edificio Bolsa de Valores de Panamá ubicado en Calle 49 Bella 
Vista y Avenida Federico Boyd en el sector bancario de la Ciudad de Panamá.  Ningún Corredor de Valores o 
persona alguna está autorizada a dar ninguna información o garantía con relación a esta emisión de Bonos que 
no esté especificada en este Prospecto Informativo.   
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B. PLAN DE DISTRIBUCIÓN DE LOS BONOS

Los Bonos de la presente emisión serán colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de 
Panamá, S.A.   Para efectos de la colocación de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., el 
Emisor ha contratado los servicios de MMG Bank Corporation, empresa con licencia de Casa de Valores y 
propietaria de Puesto de Bolsa debidamente registrado en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., miembro de 
LatinClear y que cuenta con Corredores de Valores debidamente autorizados por la Superintendencia del 
Mercado de Valores de la República de Panamá, para llevar a cabo la negociación de los Bonos a través de la 
Bolsa de Valores de Panamá, S.A.  La Casa de Valores cuenta con oficinas ubicadas en Torre PH MMG, piso diez 
(10), Calle 53E, Marbella, ciudad de Panamá, Republica de Panamá, su teléfono es 265-7600, su número de 
fax es 265-7601 y su correo electrónico es marielena.gmaritano@mmgasset.com, atención: Marielena García 
Maritano
 
El Emisor pagará a MMG Bank Corporation, por realizar la negociación primaria de los Bonos en la Bolsa de 
Valores de Panamá, S.A., una comisión de hasta tres octavos por ciento (3/8%) sobre el valor nominal de los 
Bonos negociados.   Las comisiones que se generen por la negociación de los Bonos se pagarán en efectivo y 
contra venta neta liquidada.  El Emisor se reserva el derecho de aumentar o disminuir el monto de la comisión a 
pagar por la distribución y negociación de los valores.
 
Será responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del 
Mercado de Valores como por la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., referentes al registro, supervisión y 
negociación primaria de la presente emisión.   
 
El Emisor podrá distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en general.  Por lo 
anterior, los Bonos objeto de la presente emisión no serán ofrecidos únicamente a inversionistas que presenten 
un perfil específico y podrán ser adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversión en dichos valores, 
siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado.
 
Los Bonos de la presente emisión no estarán suscritos por Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores 
o Empleados del Emisor.  Ninguna porción de la emisión ha sido reservada para ser utilizada como instrumento 
de pago en relación con la adquisición de activos o el pago de servicios; ni con respecto a ofertas, ventas o 
transacciones en colocación privada o dirigidas solamente a inversionistas institucionales o inversionistas 
específicos.  No obstante, los Bonos podrán ser adquiridos por empresas pertenecientes al Grupo Rey.  
Inicialmente, los Bonos serán ofrecidos dentro de la República de Panamá. Luego del registro de los Bonos 
ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá, podrá contemplarse el registro 
de los mismos en algún otro mercado de valores en el exterior. 
 
La emisión no mantiene limitantes en cuanto al número de tenedores o restricciones a los porcentajes de 
tenencia que puedan menoscabar la liquidez de los valores.
 
 
 
C. MERCADOS
 
La oferta pública de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la República 
de Panamá y su venta autorizada mediante Resolución SMV No. 51-12 de 15 de febrero de 2012.   Esta 
autorización no implica que la Superintendencia recomiende la inversión en tales valores ni representa opinión 
favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio.  La Superintendencia del Mercado de Valores no 
será responsable por la veracidad de la información presentada en este prospecto o de las declaraciones 
contenidas en las solicitudes de registro. 
  
Los Bonos han sido listados para su negociación en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A.  y serán colocados 
mediante oferta pública primaria en dicha bolsa de valores.  El listado y negociación de estos valores ha sido 
autorizado por la Bolsa de Valores de Panamá, S.A..  Esta autorización no implica su recomendación u opinión 
alguna sobre dichos valores o el Emisor.  
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D. GASTOS DE LA EMISIÓN

La Emisión mantiene los siguientes descuentos y comisiones:
 
 

Precio al público* Comisión de Venta** Cantidad Neta al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$3.75 US$996.25
Total US$100,000,000.00 US$375,000.00 US$99,625,000.00

* Precio sujeto a cambios
** Incluye comisión de corretaje de hasta 3/8%.  El Emisor se reserva el derecho de aumentar o disminuir el monto de la comisión a pagar 

por la distribución y negociación de los valores.  

 
Adicionalmente, el Emisor incurrirá en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan 0.1785625 
del 1% de la emisión: 
 
 

Comisión o Gasto Periodicidad Monto Porcentaje 
Tarifa de Registro por Oferta Pública SMV Inicio US$  30,000.00 0.0300000%
Comisión de Negociación en la Bolsa de Valores de Panamá   Inicio US$  46,562.50 0.0465625%
Inscripción Bolsa de Valores de Panamá, LatinClear, otros Inicio US$    2,000.00 0.0020000%
Agente Fiduciario Anual US$  30,000.00 0.0300000%
Agente de Pago, Registro y Transferencia Anual US$ 30,000,00 0.0300000%
Tarifa de Supervisión por Oferta Pública SMV Anual US$  10,000.00 0.0100000%
Gastos estructuración, legales, propaganda, otros gastos (aprox.) Inicio US$  30,000.00     0.0300000%
Total  US$178,562.50          0.1785625%

 
 
 
 
E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS
 
El producto neto de la venta de los Bonos, por un aproximado de US$99,446,437.50, será utilizado para 
realizar inversiones, financiar el crecimiento de las cadenas de supermercados Rey, Romero y Mr. Precio y 
demás empresas subsidiarias del Emisor, y/o para cancelar deudas o compromisos financieros del Emisor, 
según sus necesidades, incluyendo la cancelación del sobregiro temporal por US$26,240,862 el cual fuera 
adquirido para realizar inversiones.  
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F. IMPACTO DE LA EMISIÓN   

La presente Emisión de Bonos es parte de la estrategia financiera del Emisor.  Si la presente Emisión fuera 
colocada en su totalidad, la posición financiera del Emisor quedaría de la siguiente manera:
 

Pasivos y Patrimonio del Accionista 30-Septiembre-11
(antes de la Oferta)

30-Septiembre-11
Después de la Oferta 

 
Pasivos  

 
Pasivos Corrientes:  
Préstamos y Sobregiro Bancario, Porción Corriente B/.  26,607,666   B/.    366,804   
Arrendamiento Financiero, Porción Corriente 175,951 175,951 
Bonos Emitidos, Porción Corriente 6,840,000 6,840,000 
Cuentas por Pagar 88,464,468 88,464,468 
Gastos Acumulados por Pagar 2,785,299 2,785,299 
Ingresos Diferidos 2,067,907 2,067,907 

     Pasivos Corrientes por Impuestos 1,510,204 1,510,204 
Total de Pasivos Corrientes 128,451,495 102,210,633

 
Pasivos no Corrientes:  
Préstamos por Pagar, Largo Plazo 1,837,036 1,837,036 
Arrendamiento Financiero por Pagar, Largo Plazo 322,514 322,514 
Bonos Emitidos - Largo Plazo 20,180,000 20,180,000 
Bonos Corporativos 0 100,000,000 
Pasivo por Impuesto Diferido 11,275,470 11,275,470 
Otros Pasivos 895,280 895,280 
Provisión para Prima de Antigüedad   3,072,265 3,072,265 
Total de Pasivos no Corrientes 37,582,565 137,582,565 

 
Total de Pasivos B/. 166,034,060 B/. 239,793,198 

 
Patrimonio del Accionista  
Acciones Comunes B/.   15,824,220 B/.   15,824,220 
Capital Pagado en Exceso 905,000 905,000 
Utilidades no Distribuidas 50,107,215 50,107,215 
Total de Patrimonio del accionista  B/.   66,836,435   B/.   66,836,435   

 
Total de Pasivos y Patrimonio del Accionista B/. 232,870,495 B/. 306,629,633 

 
Relación Pasivos a Patrimonio del Accionista 2.48 3.59 

 
Relación Pasivos a Capital (incluye Capital Pagado en Exceso) 9.92 14.33 

 

Nota: Asume colocación de la totalidad de la presente emisión de Bonos por US$100,000,000. 
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G. GARANTÍA Y RESPALDO DE LA EMISIÓN
 

 
1. Fideicomiso Irrevocable de Garantía para los Bonos Rotativos
 
Los Bonos Rotativos estarán garantizados por un Fideicomiso Irrevocable de Garantía constituido mediante 
documento privado el día 15 de febrero de 2012, de conformidad con las leyes de la República de Panamá, con 
MMG Bank Corporation, en calidad de fiduciario (en adelante el “Fiduciario”), en beneficio de los Tenedores 
Registrados de los Bonos Rotativos (en adelante el Fideicomiso), compuesto por los bienes descritos a 
continuación (en adelante los “Bienes Fideicomitidos”):  
 
i) Efectivo, el cual para efectos del cálculo de cobertura del Fideicomiso, será calculado al cien por ciento de 

su valor;
 

ii) Primera hipoteca y anticresis sobre terrenos y mejoras propiedad del Emisor o de sociedades afiliadas o 
subsidiarias de éste y cualesquiera otros inmuebles que estas sociedades adquieran en el futuro para su 
operación (en adelante las “Fincas”).  Las propiedades sobre las cuales recaigan dichos derechos deberán 
tener un valor de mercado que cubra como mínimo un ciento diez por ciento (110%) del saldo a capital de 
los Bonos emitidos y en circulación, 

 

iii) cesión de las indemnizaciones provenientes de las pólizas de seguro de incendio y terremoto, con extensión 
de cubierta, sobre las mejoras presentes y futuras sobre las propiedades dadas en primera hipoteca y 
anticresis al Fideicomiso de Garantía 

 

iv) El aporte extraordinario por Declaración de Plazo Vencido, según se describe en el Fideicomiso.
 

v) Cualesquiera otros bienes que de tiempo en tiempo sean entregadas en fideicomiso por El Emisor o por 
cualquier tercero autorizado por esta, previa aceptación del Fiduciario. 

 
El Emisor aportará al Fideicomiso antes mencionado el efectivo recibido por la emisión y venta neta de los 
Bonos.  Posteriormente, el Emisor solicitará al Fiduciario las sumas de dinero en efectivo producto de la venta 
neta de los Bonos Rotativos, siempre y cuando dichas sumas de dinero en efectivo sean en este mismo acto 
reemplazados por una o más hipotecas sobre propiedades con un valor de mercado que representen como 
mínimo el ciento diez por ciento (110%) del monto de dinero en efectivo retirado por el Emisor.  
 
El Emisor utilizará como empresa valuadora de las propiedades sobre las cuales se constituirá primera 
hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso, a Panamericana de Avalúos, S.A., empresa fundada en 1982, que 
cuenta con profesionales con vasta experiencia en el ramo de la Industria, Finanzas y Construcción, que se 
dedica a ofrecer servicios de valuación técnica y económica.  La empresa brinda, en forma objetiva y técnica, 
los servicios de Avalúos, Inspecciones, Peritaje y otras formas de valuación. 
 
El Fiduciario no podrá disponer de los Bienes Fideicomitidos en forma contraria o distinta a la establecida en el 
Instrumento de Fideicomiso.
 

El Fiduciario, MMG Bank Corporation, es una sociedad anónima organizada y existente de conformidad con las 
leyes de la República de Panamá, inscrita a la Ficha 421669, Documento 380693 de la Sección Mercantil del 
Registro Público de Panamá  con domicilio en: Calle 53, Urbanización Marbella, MMG Tower, Piso 11, 
Panamá, República de Panamá, teléfonos: 265-7606 y 208-7136, fax: 265-7601, correo electrónico: 
treasury@mmgbank.com, siendo éste igualmente el domicilio del Fideicomiso.
 
El Fiduciario se dedica al ejercicio del negocio bancario y no ha sido objeto de una sanción en firme por parte 
de su ente supervisor. El Fiduciario no se dedica habitualmente al negocio del fideicomiso, razón por la cual no 
requiere contar con licencia fiduciaria. 
 
La persona encargada del Fideicomiso por parte del Fiduciario es la señora Marielena García Maritano.
 
Los bienes objeto del Fideicomiso son de propiedad de los Fideicomitentes y los Fiadores Solidarios, según 
corresponda. 
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El Fideicomiso es irrevocable, puro y simple y se extinguirá cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) 
cuando hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas y cada una de las obligaciones garantizadas, en 
virtud de la emisión de los Bonos o (ii) cuando se dé alguna de las causales establecidas en el artículo 33 de la 
Ley 1 de 5 de enero de 1984. 
 
El Fideicomiso es oneroso y el Fiduciario cobrará una comisión anual de US$30,000.00 que será pagada por el 
Fideicomitente, más los gastos y costos que se causen, sumas éstas que, de no ser pagadas por el 
Fideicomitente cuando así le sean solicitadas, serán pagadas con cargo a los Bienes Fideicomitidos. 
 
El Fideicomiso establece que el patrimonio fideicomitido constituirá un patrimonio separado de los bienes 
personales del Fiduciario y de los Fideicomitentes para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los 
bienes que lo conforman no podrán ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o daños 
causados con la ejecución del presente Fideicomiso, o por terceros cuando dichos bienes fiduciarios se 
hubieren traspasado al Fideicomiso o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de sus derechos.
 
Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores de los Bonos Rotativos. 

A la fecha, el Emisor mantiene un fideicomiso de garantía administrado por el Fiduciario a fin de garantizar la 
emisión pública de Bonos Hipotecarios Rotativos descritos en detalle en el Capítulo IV, Sección A, Numeral 4, 
Emisiones en Circulación del presente Prospecto Informativo. En adición a las obligaciones dimanantes del 
referido fideicomiso, el Emisor ni sus sociedades afiliadas, subsidiarias o persona controladora, mantiene 
obligaciones pendientes con el Fiduciario o alguna de sus afiliadas o subsidiarias o persona controladora.
 
 
Reglas de Administración de los Bienes Fideicomitidos
 
Los Bienes del Fideicomiso consistentes en dinero en efectivo se administrarán de la siguiente manera:
 
i) Mientras no se haya emitido la Declaración de Plazo Vencido de los Bonos Rotativos, el Emisor tendrá 

derecho a solicitar al Fiduciario la entrega de todo o parte de los dineros dados en fideicomiso, sujeto a que 
cumpla con las condiciones  relacionadas con el monto de los bienes del fideicomiso que deberá ser 
mantenido al tenor de lo establecido en el Fideicomiso para garantizar el cumplimiento de las obligaciones a 
cargo del Emisor derivadas de los Bonos Rotativos y del Fideicomiso (en adelante la “Cobertura”), en los 
términos establecidos en el Fideicomiso.  Si a consecuencia de esta solicitud se produce una disminución 
de la Cobertura, el Emisor deberá constituir de forma simultánea,  primera hipoteca y anticresis a favor del 
Fideicomiso sobre una o más Fincas, con el fin de mantener la Cobertura requerida.  Para los fines de 
determinar el cumplimiento de la obligación relacionada con la Cobertura,  se seguirán las reglas 
establecidas en el Fideicomiso. 

 

ii) Aquellos dineros que no hubiesen sido entregados al Emisor, y  mientras no se haya emitido la Declaración 
de Plazo Vencido de los Bonos [Rotativos], podrán ser colocados en depósitos bancarios o inversiones 
bursátiles, solamente por instrucciones escritas  del Emisor.  

 

iii) El Emisor podrá solicitar al Fiduciario la liberación de una o más fincas dadas en hipotecada, siempre y 
cuando entregue en fideicomiso otros bienes consistentes en dinero en efectivo y/o fincas, para remplazar 
aquellas cuya liberación está siendo solicitada.  Los bienes en reemplazo dados en fideicomiso deberán 
tener un valor igual o mayor al valor de las Fincas que se liberan, con el fin de mantener la Cobertura 
requerida. 

 

iv) El Emisor podrá solicitar al Fiduciario se liberare del fideicomiso  parte de los bienes del fideicomiso, a lo 
cual accederá el Fiduciario siempre y cuando luego de la liberación, los bienes que continúen garantizando 
las obligaciones del Emisor para con los Tenedores Registrados de los Bonos Rotativos tengan un valor de 
Mercado de por lo menos el ciento diez por ciento (110%) del saldo a capital de dicha serie. 
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Principales Deberes y Facultades del Fiduciario
 
i) Recibir en Fideicomiso los  Bienes Fideicomitidos.  
 

ii) Administrar los Bienes Fideicomitidos para lo que el Fiduciario podrá autorizar el traspaso y liberación total o 
parcial de los derechos reales sobre parte de las Fincas conforme solicitud del Emisor, siempre que se 
cumpla con el procedimiento y limitaciones establecidas en el Fideicomiso;  

 

iii) Enviar trimestralmente a la Superintendencia del Mercado de Valores como parte del Informe de 
Actualización Trimestral del Emisor, una certificación en la cual consten los bienes que constituyen los 
Bienes Fideicomitidos, con copia al Emisor;  

 

iv) Enviar al Emisor trimestralmente y a la terminación del Fideicomiso un informe sobre su gestión, conforme a 
los parámetros requeridos en el Fideicomiso;  

 

v) Cumplir con las obligaciones que le impone este contrato con el cuidado y la diligencia de un buen padre de 
familia; 

 

vi) Ante un eventual incumplimiento de lo pactado por parte del Emisor en lo que respecta a la emisión de los 
Bonos Rotativos, declarado de conformidad con lo establecido en este prospecto informativo, el Fiduciario 
está obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los 
Tenedores Registrados de los Bonos Rotativos, incluidos la ejecución y liquidación de los Bienes 
Fideicomitidos.  En especial, el Fiduciario se compromete a notificar al Emisor y al Agente de Pago, Registro 
y Transferencia (en representación de los Tenedores Registrados) del Evento de Incumplimiento de los 
Bonos Rotativos de acuerdo al procedimiento estipulado para dichos Bonos Rotativos en la Capítulo III, 
Sección A Numeral 11, a la dirección indicada en el Capítulo III, Sección A Numeral 9, de este Prospecto 
Informativo.

 

vii)Ejecutar todos los actos que estime necesarios para el cumplimiento adecuado de sus funciones y 
obligaciones derivadas de este fideicomiso.

 

viii)Contratar la prestación de servicios profesionales que sean requeridos para el ejercicio de los derechos y 
obligaciones que adquiere bajo este fideicomiso, incluyendo a manera de ejemplo, servicios legales, de 
contabilidad y auditoria, de común acuerdo con el Emisor.   

 
El Fiduciario no está obligado a dar caución ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del Emisor o de 
los Tenedores Registrados.
 
El Fiduciario solamente está permitido realizar lo que expresamente le permite el Fideicomiso, constituyendo 
ésta una limitación a sus facultades.   El Fideicomiso no permite al Fiduciario invertir los bienes fideicomitidos 
en acciones del Fiduciario y en otros bienes de su propiedad, así como en acciones o bienes de empresas en 
las cuales tenga participación o en la que sus directores sean socios, directivos, asesores o consejeros; ni 
otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus directores, dignatarios, accionistas, empleados empresas 
subsidiarias, afiliadas o relacionadas,  Sobre el particular, el Fideicomiso contempla que los dineros que no 
hubiesen sido entregados al Emisor en virtud de su reemplazo por garantías hipotecarias y mientras no se 
emita una Declaración de Plazo Vencido, podrán ser colocados por el Fiduciario en depósitos bancarios o 
inversiones bursátiles, solamente por instrucciones escritas del Emisor. 
 
 
 
Remoción del Fiduciario
 
El Emisor o la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Rotativos podrán remover al Fiduciario en los 
siguientes casos:
 
i) En caso de que el Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panamá o sus autorizaciones para prestar los 

servicios contratados sean canceladas o revocadas; o 
 

ii) En caso de que el Fiduciario sea intervenida  por la Superintendencia de Bancos de la República de Panamá; o
 

iii) En caso de que el Fiduciario sea disuelta o caiga en insolvencia, concurso de acreedores o quiebra; o
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iv) En caso de que en la opinión razonable del Emisor o de la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
Rotativos, el Fiduciario incurra, ya sea por acción u omisión, en negligencia, dolo o en culpa grave en el 
cumplimiento de sus obligaciones bajo el Fideicomiso.

 
Concurrentemente con la remoción del Fiduciario, el Emisor o la Mayoría de los Tenedores Registrados de los 
Bonos Rotativos, en caso de que la remoción sea solicitada por estos, nombrarán un fiduciario sustituto que 
contará con las autorizaciones correspondientes y la experiencia requerida para la prestación de los servicios a que 
hace referencia el presente documento. 
 
 
 
Renuncia del Fiduciario
 
El Fiduciario podrá renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa justificada para ello y sin 
responsabilidad alguna, en cuyo caso deberá dar al Emisor un aviso previo de por lo menos sesenta (60) días a 
fin de que éste  nombre un nuevo fiduciario.  Ante una renuncia por parte del Fiduciario, el Emisor dispondrá de 
un (1) mes contado a partir de la fecha de aviso de renuncia para designar al nuevo fiduciario, y si no lo 
designa en dicho plazo, entonces el Fiduciario podrá  nombrar como su sustituto a una empresa fiduciaria o 
banco de primera línea de la plaza, que cuente con la correspondiente licencia de la Superintendencia de 
Bancos.  Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitución del Fuduciario no alterará la condición 
de irrevocabilidad del presente fideicomiso, independientemente de quien actúe como fiduciario sustituto, y el 
presente fideicomiso subsistirá íntegramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad 
de los Bienes Fideicomitidos se hará en atención a los fines de este fideicomiso y no en atención al Fiduciario.
 
 
Extinción del Fideicomiso
 
El Fideicomiso se extinguirá sin necesidad de aviso o comunicación y sin responsabilidad alguna para el 
Fiduciario por cualquiera de las siguientes causas:
 

i) el pago total de los Bonos Rotativos y de las obligaciones que el Emisor ha adquirido en virtud del Fideicomiso;
ii) el hecho de que por causa de incumplimientos o vencimiento anticipado de los Bonos Rotativos, el Fiduciario 

entregue el Patrimonio Fideicomitido al Agente de Pago, Registro y Transferencia o consigne dicho patrimonio 
ante una autoridad judicial competente; o

 

iii) cualesquiera otras causas previstas por la Ley.
 
El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolución de controversias que surjan del fideicomiso mediante 
árbitros o arbitradores.  Cualquier controversia que surja e relación al Fideicomiso se someterá a los tribunales 
de justicia de la República de Panamá.
 
La firma encargada de auditar al Fiduciario es Deloitte (Panamá) , con dirección comercial en Costa del Este, 
Paseo Roberto Motta, Edificio Capital Plaza, Piso 7, apartado postal 0816-01558,Panamá, República de 
Panamá, Tel. 303-4100 y Fax 269-2386. El ejecutivo de la relación es Eduardo Lee. Su dirección de correo 
electrónico es edulee@deloitte.com 
 
Copias de los documentos de la Emisión, incluyendo el Contrato de Fideicomiso, podrán ser solicitadas por 
cualquier Tenedor Registrado en las oficinas del Fiduciario, en el edificio Torre PH MMG, piso 10, Calle 53E, 
Marbella, Panamá, República de Panamá.    Los gastos que resulten de esta solicitud correrán por cuenta de 
quien efectúe la solicitud.
 
El agente residente del Fideicomiso es la firma de abogados Morgan & Morgan, quienes refrendarán el contrato 
correspondiente. 
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2. Bonos Subordinados 
 
Los Bonos Subordinados o de la Serie B de la presente emisión son obligaciones subordinadas, no 
garantizadas por activos o derechos específicos y sin privilegios especiales. 
 
 
3. Fianza Solidaria
 
Los Bonos Rotativos estarán garantizados por Fianza solidaria de Rey Holdings Corp.  Esta Fianza ha sido 
debidamente autorizada por la Junta Directiva del Fiador.  El Fiador garantiza irrevocable y solidariamente a 
cada Tenedor Registrado de un Bono Rotativo el pago puntual y completo del capital e intereses adeudados por 
el Emisor a dicho Tenedor Registrado de conformidad con lo estipulado en los términos y condiciones de los 
Bonos, así como, los intereses moratorios que se ocasionen por el no pago en el término estipulado, ya sea del 
capital y/o de los intereses, y los gastos y costas en que incurra el Tenedor Registrado de un Bono Rotativo en la 
ejecución de la Fianza; y por este medio el Fiador consiente en todos los términos y condiciones de los citados 
Bonos Rotativos, y consiente además en que cualquier Tenedor Registrado de un Bono Rotativo podrá liberarlo 
sin que ello afecte la obligación del Fiador para con los demás Tenedores Registrados de los Bonos Rotativos y 
los derechos de estos.  La Fianza no se considerará extinguida ni mermada por cualquier modificación, reforma o 
prórroga de los Bonos Rotativos o por acto u omisión alguna de un Tenedor Registrado de un Bono Rotativo, ni 
por el hecho de que el Emisor o el Fiador incumplan una o varias veces sus obligaciones, o que las cumplan 
imperfectamente o en forma distinta a la pactada o que uno o más Tenedores Registrados de los Bonos Rotativos 
no exijan el exacto cumplimiento de tales obligaciones, ya sea judicial o extrajudicialmente, acordándose que tales 
actos, hechos u omisiones no implican ni se reputarán como modificaciones de los términos de la Fianza. La 
Fianza es obligatoria para el Fiador desde la fecha de su expedición, sin necesidad de que cada Tenedor 
Registrado de un Bono Rotativo de aviso expreso de su aceptación.  Cada Tenedor Registrado de un Bono 
Rotativo por la mera tenencia de un Bono Rotativo acepta los términos y condiciones de la Fianza.  La Fianza se 
entiende constituida no sólo a favor del Tenedor Registrado de un Bono Rotativo original, sino también a favor de 
los subsiguientes Tenedores Registrados del Bono Rotativo.  La Fianza permanecerá en vigencia hasta que todas 
las sumas adeudadas a los Tenedores Registrados de los Bonos Rotativos hayan sido pagadas en su totalidad.  
El Fiador declara que renuncia asimismo al domicilio así como al derecho de señalar bienes y a los derechos de 
división y de excusión.  Cualquier término en mayúscula no definido en la Fianza tendrá el significado dado a 
dicho término en los Bonos Rotativos.  La responsabilidad del Fiador bajo la Fianza no excederá en ningún 
momento la suma de Cien Millones de Dólares (US$100,000,000.00) o cualesquiera otra suma menor que 
corresponda en cualquier momento al saldo total de los Bonos Rotativos emitidos y en circulación, más 
cualesquiera intereses, costas y gastos a que hubiese lugar de conformidad con los términos de los Bonos 
Rotativos y la Fianza. Todos los pagos bajo la Fianza serán hechos en Dólares norteamericanos, moneda de 
curso legal en los Estados Unidos de América. 
 
Los Bonos Subordinados o de la Serie B de la presente emisión no estarán garantizados por la Fianza solidaria 
de Rey Holdings Corp. 
 
 
 
4. Crédito General 
 
Los Bonos de la presente emisión estarán respaldados por el crédito general del Emisor.  No existirá una 
reserva o fondo de amortización, por consiguiente, los fondos para el repago de los Bonos provendrán de los 
recursos generales del Emisor. 
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IV.  INFORMACION DEL EMISOR
 
A. HISTORIA Y DESARROLLO DE INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 

1. Datos Generales
 
El Emisor es una sociedad anónima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de la 
República de Panamá constituida mediante Escritura Pública Número 2528 de 5 de octubre de 1990, de la 
Notaría Once del Circuito de Panamá, inscrita en la Ficha 240563, Rollo 30815, Imagen 0022 de la Sección de 
Micropelículas (Mercantil) del Registro Público el 30 de octubre de 1990. 
 
El  Emisor es 100% propiedad de Empresas Rey, S.A., quien a su vez es 100% propiedad de Rey Holdings, 
Corp.  Tanto la razón social como la razón comercial del Emisor es Inmobiliaria Don Antonio, S.A..  La duración 
de la sociedad emisora es perpetua.  El Emisor cuenta con tres (3) Subsidiarias 100% poseídas, Rey Trading, 
Inc., Forestadora Rey, S.A. y Empresas Metro, S.A..  El Emisor forma parte del Grupo Rey (Rey Holdings, 
Corp. y Subsidiarias), uno de los principales grupos en la industria de distribución de víveres y mercancías 
secas en general en Panamá. 
  
El Emisor se dedica a la actividad de ventas al por menor en supermercados, bajo las cadenas de 
Supermercados Rey, Romero y Mr. Precio.  Recientemente, el día 30 de agosto de 2011, Inmobiliaria Don 
Antonio, S.A., subsidiaria de Rey Holdings Corp., ambas empresas del Grupo Rey, comunicaron al público 
inversionista la conclusión de manera exitosa del proceso de adquisición de las operaciones de las cadenas 
Farmacias Metro y Econo Farmacias, a través de la compra de la totalidad de las acciones emitidas y en 
circulación de Empresas Metro, S.A., propietaria efectiva de dichas cadenas de farmacias, por parte de 
Inmobiliaria Don Antonio, S.A., la que tomó en consideración la destacada trayectoria comercial de Farmacias 
Metro y Econo Farmacias, con más de 20 de años en el mercado panameño, su prestigio empresarial y alta 
capacidad de su recurso humano, como elementos claves para cerrar la operación y elementos importantes de 
la estrategia del Grupo Rey que consiste en seguir desarrollando y fortaleciendo las marcas Farmacias Metro y 
Econo Farmacias.  El proceso de integración de estas cadenas de farmacias al Grupo Rey iniciará en Enero de 
2012. 
 
Actualmente, las oficinas administrativas del Emisor se encuentran ubicadas en Calle 50 y Calle 75, San 
Francisco, Ciudad de Panamá.  El Emisor cuenta con veinte (20) Supermercados Rey, diez (10) 
Supermercados Romero y diez (10) Supermercados Mr. Precio, tal como se describe en el Capítulo IV, Sección 
C, Numeral 1 de este prospecto informativo.  El apartado postal del Emisor es el 0830-00682, Ciudad de 
Panamá, República de Panamá, su teléfono es el 270-5500, su fax es el 270-0887 y su sitio web: 
www.smrey.com.  
 
 
2. Detalles de su Fundación y Desarrollo
 
El Emisor tiene sus raíces en la Ciudad de Colón en 1911, cuando Don Antonio Tagarópulos establece una 
pequeña abarrotería y restaurante.  En 1914 un voraz incendio arrasó con muchas casas en la Isla de 
Manzanillo en Colón, siendo pasto de llamas aquella abarrotería y restaurante. Pero esta fatalidad no fue 
impedimento para que Don Antonio incursionara en otros afanes, invirtiendo fuera de la costa Atlántica en una 
siembra de banano y en una finca lechera donde eventualmente llegaría a estar ubicada la primera planta 
pasteurizadora de leche en la República de Panamá.  En 1919, Don Antonio abre las puertas de un nuevo 
establecimiento “La Competencia “, dedicado a la compra y venta de víveres y licores importados.  Con el 
correr de los años Don Antonio establece el tercer establecimiento comercial propio en Calle Bolívar y en 1929 
incursiona en la industria gaseosa, una de las más importantes en Panamá y Centro América.  En 1935, Don 
Antonio funda Hermanos Tagarópulos que se dedica a la industria de helado y mantequilla bajo la marca 
Tagarópulos. 
 
A través de los años, operando bajo el nombre de Empresas Tagarópulos, el negocio se expande y se 
diversifica en una variedad de actividades relacionadas a la importación, procesamiento y comercialización de 
productos comestibles y otras mercancías secas relacionadas; siendo sus principales actividades la 
importación y comercio al por mayor y por menor de mercancía, víveres y productos para el hogar en general.
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En septiembre del año 2000 a raíz de la decisión tomada por la Junta de Accionistas de la sociedad Empresas 
Tagarópulos, S.A., se escinde dicha sociedad en dos sociedades distintas: a) Rey Holdings, Corp. para 
conformar el Grupo Rey y b) Empresas Tagarópulos, S.A. para conformar el Grupo Tagarópulos, los cuales se 
describen a continuación: 
 
a) Grupo Rey: comprende la operación de la cadena de Supermercados Rey, Supermercados Romero y 

Supermercados Mr. Precio y sus empresas soporte.  Actualmente, Grupo Rey es uno de los principales 
grupos en la industria de distribución de víveres y mercancías secas en general en Panamá con ventas 
netas para el año fiscal 2011 (cierre al 30 de septiembre) por B/.484.6 millones.  A continuación se 
presentan las ventas netas y patrimonio de accionistas de Grupo Rey, para el período comprendido 2006 – 
2011 (cierre fiscal al 30 de septiembre).

 

Año Ventas Netas Patrimonio de Accionistas
(En millones) (En millones) 

2006 B/.244.4 B/.   45.5 
2007 B/.317.1 B/.   52.0 
2008 B/.370.3 B/.   60.1 
2009 B/.414.8 B/.   69.9 
2010 B/.453.6 B/.   76.4 
2011 B/.484.7 B/. 106.8 

 
 
b) Grupo Tagarópulos: comprende operaciones al por mayor: importación y distribución al por mayor de 

mercancías secas en general y víveres, tanto local como internacional.  A continuación se presentan las 
ventas netas y patrimonio de accionistas de Grupo Tagarópulos, para el período comprendido 2006 – 2010 
(cierre fiscal al 30 de septiembre). 

Año Ventas Netas Patrimonio de Accionistas
(En millones) (En millones) 

2006 B/. 52.4 B/. 6.9 
2007 B/. 54.5 B/. 6.7 
2008 B/. 66.0 B/. 7.3 
2009 B/.71.4 B/.11.3 
2010 B/.77.6 B/.  8.1 
2011 B/.84.2 B/.11.1 

 
 
3. El Emisor – Inmobiliaria Don Antonio, S.A.
 
El Emisor, como mencionado anteriormente, forma parte de Grupo Rey y su actividad principal es el negocio de 
ventas al por menor en los supermercados, manejando actualmente tres cadenas de supermercados: Rey, 
Romero y Mr. Precio.  Recientemente adquiere la cadena de Farmacias Metro y Econo Farmacias. El proceso 
de integración de estas cadenas de farmacias al Grupo Rey iniciará en Enero de 2012..
 
El primer Supermercado del Grupo Rey fue el ubicado en Vía España establecido en el año 1958.  El Emisor 
constituido en el año 1990, a través de los años consolida la operación de la cadena de Supermercados Rey en 
la República de Panamá.  Posteriormente, en el año 2003, se incorpora un nuevo concepto de tiendas, con la 
apertura de la cadena de supermercados Mr. Precio y finalmente en mayo de 2007 se adquiere la cadena de 
Supermercados Romero.  

Durante el período fiscal terminado el 30 de septiembre de 2011, el Emisor realizó  importantes inversiones de 
capital, destacándose la compra de acciones, propiedades y equipos por un monto de US$71.4 millones, estas 
inversiones fueron dirigidas principalmente a la expansión y modernización de las cadenas de Supermercados 
Rey, Romero y Mr. Precio y la adquisición de las cadenas de farmacias Farmacias Metro y Econo Farmacias.  
Los principales activos del Emisor son las propiedades (incluye propiedades de inversión), mobiliarios, equipos 
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y mejoras a la propiedad arrendada, los cuales representaron (neto de depreciación y amortización) el 43.4% 
del total de activos consolidados.  Las nuevas inversiones de capital realizadas en el período fiscal terminado el 
30 de septiembre de 2011 se encuentran localizadas en el territorio nacional y su financiamiento provino 
principalmente del flujo de caja generado por las operaciones de la empresa, el financiamiento bancario y la 
emisión de bonos hipotecarios.  En adición, durante el año fiscal terminado el 30 de septiembre de 2011 se 
realizaron inversiones en el orden de US$1.1 millones en sistemas de tecnología e información financiera y 
contable. 
 
Es tal el nivel de diversificación del Emisor, que ningún producto o servicio en particular representa más del 
10% de sus ingresos consolidados.  Igualmente diverso es el número y gama de los clientes del Emisor, ya que 
ningún cliente en particular representa más del 1% de las ventas consolidadas. 
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4. Capitalización y Endeudamiento del Emisor
 
A continuación se presenta un estado de capitalización y endeudamiento del Emisor y Subsidiarias al 30 de 
septiembre de 2011 comparativo con cifras al 30 de septiembre de 2010 (ambas cifras auditadas):
 

Pasivos y Patrimonio del Accionista  30-Septiembre-11 30-Septiembre-10

Pasivos

Pasivos Corrientes:
Préstamos y Sobregiro Bancario, Porción Corriente B/.    26,607,666   B/.    1,178,232    
Arrendamiento Financiero, Porción Corriente  175,951 184,944 
Bonos Emitidos, Porción Corriente 6,840,000 2,440,000 
Cuentas por Pagar 88,464,468 70,735,294 
Gastos Acumulados por Pagar 2,785,299 2,296,527 
Ingresos Diferidos 2,067,907 1,089,727
Pasivos Corrientes por Impuestos 1,510,204 0 
Total de Pasivos Corrientes 128,451,495 B/.  77,924,724 

  
Pasivos no Corrientes:   
Préstamos por Pagar y Sobregiro Bancario, Largo Plazo 1,837,036 3,332,638 
Arrendamiento Financiero, Largo Plazo  322,514 515,295 
Bonos Emitidos, Largo Plazo 20,180,000 5,520,000 
Pasivo por Impuesto Diferido  11,275,470 10,292,227 
Provisión para Prima de Antigüedad   3,072,265 2,154,483 
Otros Pasivos 895,280 49,735 
Total Pasivos no Corrientes 37,582,565 21,864,378 

  
Total de Pasivos B/.166,034,060 B/. 99,789,102 

  
Patrimonio del accionista   
Acciones Comunes B/.  15,824,220 B/.  15,824,220 
Capital Pagado en Exceso 905,000 905,000 
Utilidades no Distribuidas 50,107,215 44,705,815 
Total de Patrimonio del accionista  B/.  66,836,435   B/.  61,435,035    

  
Total de Pasivos y Patrimonio del Accionista B/.232,870,495 B/.161,224,137 

  
Relación Pasivos a Patrimonio del Accionista 2.48 1.62 

 
 
 
Los préstamos por pagar se encuentran garantizados, tal como se describe en la nota 15 de los estados 
financieros consolidados auditados del Emisor y Subsidiarias al 30 de septiembre de 2011, los cuales se 
presentan en el Anexo A de este Prospecto Informativo.
 
Los bonos por pagar se encuentran garantizados, tal como se describe en la nota 17 de los estados financieros 
consolidados auditados del Emisor y Subsidiarias al 30 de septiembre de 2011, los cuales se presentan en el 
Anexo A de este Prospecto Informativo.
 
Las principales entidades financieras con quien mantiene relaciones el Emisor se detallan a continuación: 
Banco General, S.A. y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panamá), S.A. 
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Emisiones en Circulación
 
Mediante Resolución No. CNV-208-09 de 2 de julio de 2009, la Comisión Nacional de Valores autorizó al Emisor 
la emisión pública de Bonos Hipotecarios Rotativos por un monto de US$50,000,000.00.  A la fecha de este 
prospecto informativo, el Emisor mantiene los siguientes valores emitidos y en circulación: 
 
 

Serie
 

Vencimiento
 

Tasa de Interés 
Monto Emitido y en 

Circulación
Listado Bursátil 

(Bolsa de Valores de Panamá, S.A.)
A 5 de agosto de 2012 5.00% $      835,000 INDA0500000812A
B 5 de agosto de 2016 6.00% $   3,465,000 INDA0600000816B
C 16 de marzo de 2016 3.75% $   4,250,000 INDA0375000316C
D 14 de julio de 2016 3.75% $   6,300,000 INDA0375000716D
E 12 de septiembre de 2016 3.75% $   9,500,000 INDA0375000916E
F 28 de octubre de 2016 3.75% $   2,850,000 INDA0375001016F
G 12 de diciembre de 2018 4.75% $   3,500,000 INDA0475001218G

Total $30,700,000  
 
 
Contingencias 
 
El Emisor es garante, en conjunto con empresas que conforman el Grupo Rey, de la emisión pública de 
Valores Comerciales Negociables (VCN´s) de Empresas Tagarópulos, S.A. (afiliada) hasta por la suma de 
B/.6.0 millones, emisión autorizada por la Comisión Nacional de Valores.  Al 30 de septiembre de 2011 el saldo 
de VCN´s emitidos y en circulación era de B/.6.0 millones.  

En adición, al 30 de septiembre de 2011, existen pasivos contingentes por reclamos originados en el curso 
ordinario del negocio, los cuales ascienden a aproximadamente B/.131,945.  Basados en información provista 
por los asesores legales internos y externos, el Emisor está tomando acciones contra tales demandas y espera 
tener resultados favorables en todas las instancias. 
 
 
5. Gobierno Corporativo 
 
El Emisor, como parte del Grupo Rey, sigue los lineamientos del programa de Gobierno Corporativo de Rey 
Holdings, Corp., sociedad registrada en la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de 
Panamá y que cumple parcialmente con las guías y principios de buen gobierno corporativo recomendados por 
dicha entidad.  
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6. Responsabilidad Social

El Emisor como parte del Grupo Rey, sigue los lineamientos del Pacto Global de las Naciones Unidas, ya que 
Grupo Rey es firmante del Pacto Global de las Naciones Unidas, como un grupo de empresas socialmente 
responsable, que incorpora los principios de las buenas prácticas corporativas en su estrategia de negocio.  
Como parte de este compromiso, se trabaja para fortalecer tres ejes de acción social: medio ambiente, salud y 
educación.
 
Medio Ambiente:  
Bolsas reutilizables
Reciclaje de electrónicos 
 
Salud: 
Programa de nutrición con el Instituto Oncológico Nacional
Apoyo a Fundacancer 
Campaña de la Cinta Rosada 
Rifa Anual de Nutrehogar
 
Educación:
Programa educativo Biomuseo
Fundación Pro Ed 
Concurso de Oratoria
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B. CAPITAL ACCIONARIO  
 
1. Del Capital
 
Al 30 de septiembre de 2011, el capital autorizado del Emisor es de US$20,000,000 dividido en 2,000,000 de 
acciones comunes con valor nominal de US$10.00 cada una, de las cuales 1,582,422 se encuentran emitidas y 
en circulación, totalmente pagadas.   Durante los últimos cinco (5) años no se han pagado acciones con bienes 
distintos a efectivo.   
 
Al 30 de septiembre de 2011, no existían acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con acciones 
en tesorería.  Al 30 de septiembre de 2011, no existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor 
en conexión con derechos de suscripción, obligaciones convertibles u otros valores en circulación. Al 30 de 
septiembre de 2011, no hay acciones que no representan capital. 

Acciones Comunes Emitidas y en Circulación del Emisor

Año Fiscal * Inicio del Período Final del Período 
2007 1,582,422 1,582,422
2008 1,582,422 1,582,422
2009 1,582,422 1,582,422
2010 1,582,422 1,582,422
2011 1,582,422 1,582,422

 
* 1ro. de octubre a 30 de septiembre 

 
 
C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
 
1. Giro Normal del Negocio 
 
A través de los años, el Emisor que opera las cadenas de Supermercados Rey, Supermercados Romero y Mr. 
Precio, se ha diversificado en una variedad de actividades relacionadas a la importación, procesamiento y 
comercialización de productos comestibles y otras mercancías secas relacionadas; siendo sus principales 
actividades la importación y comercialización al por menor de mercancías, víveres y productos para el hogar en 
general. Otras actividades incluyen el procesamiento y empaque de vegetales y carnes; farmacias; dulcerías y 
pastelerías entre otros.   
 
En cuanto a servicios, la Cadena de Supermercados Rey ha desarrollado una serie de servicios de valor 
agregado tales como servicios de: Multipagos (presente en las tres cadenas) mediante el cual se pueden 
realizar pagos a más de cincuenta empresas o servicios públicos; Revelados Kodak; Relojería; Cerrajería; 
McDonald's; Salones de Belleza; Heladerías; Correos Nacionales; Teléfonos Celulares; Duran Coffee Store; 
Casas de empeño; Oficinas Unión Fenosa; Bancos; Internet Café; Cable Onda; copiado; Financieras y 
Fotógrafo. 
  
Tanto la cadena de Supermercados Rey como la Cadena de Supermercados Romero manejan más de 54,000 
artículos diferentes, diversificados en las categorías de víveres, carnes, legumbres, licores, farmacia, dulcería y 
panadería, productos para el hogar, ferretería, cosméticos y útiles escolares y de oficina entre otros.  En adición, se 
cuenta con un almacén de departamentos bajo la marca Romero que maneja una amplia variedad de artículos 
como ropa para damas, caballeros y niños, perfumería y cosméticos, electrónica, y artículos del hogar entre otros.   
  
La cadena de Supermercados Mr. Precio maneja más de 23,000 artículos diferentes, diversificados en las 
categorías de víveres, carnes, legumbres, licores, farmacia, dulcería y panadería, productos para el hogar, 
ferretería, cosméticos, y útiles escolares entre otros. 
 
Las cadenas de Supermercados Rey, Supermercados Romero y Mr. Precio cuentan dentro del Grupo Rey con 
empresas soporte dedicadas a complementar y brindar apoyo a los Supermercados, incluyendo mayor integración 
vertical y control de calidad. 
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Actualmente, el Emisor es uno de los principales participantes en la industria de venta de víveres y mercancías 
secas en general en Panamá con ventas netas para el año fiscal 2010 (cierre al 30 de septiembre) por B/.484.6 
millones.
 
Las estaciones climáticas no afectan de forma significativa el negocio del Emisor.  En cuanto a la fuente y 
disponibilidad de materia prima, el Emisor maneja más de 54,000 artículos diferentes, los cuales son 
principalmente productos terminados para su distribución y provienen de una gran diversidad de suplidores 
locales e internacionales.
 
 
El Emisor cuenta con los siguientes canales de distribución:
 
La Cadena de Supermercados Rey: cuenta con veinte (20) supermercados, con la siguiente distribución 
geográfica:
 
Panamá: Vía España, El Dorado, Calle 50, Plaza Amador, 12 de Octubre, Milla 8, Chorrera, Chanis, Villa Lucre, 

Vista Alegre, Coronado (en el Distrito de Chame), Brisas del Golf, Albrook y Centennial. 
 

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

Chiriqui: David
 

Herrera:    Azuero, (en el distrito de Chitré).
 
 
 
La Cadena de Supermercados Romero: cuenta con diez (10) supermercados.  El primer Supermercado Romero 
fue el de Concepción de Bugaba, establecido en el año 1964 y desde esa fecha se han ido estableciendo 
supermercados con la siguiente distribución geográfica:
 
Chiriqui: S/M Parque, S/M Doleguita, S/M San Mateo, S/M Concepción Parque, S/M Concepción Policlínica, 

S/M Volcán, S/M Puerto Armuelles, S/M Boquete y S/M Barrio Bolívar.
 

Bocas 
del Toro: S/M Changuinola.
 
 
 
La Cadena de Supermercados Mr. Precio: cuenta con diez (10) supermercados, con la siguiente distribución 
geográfica:
 
Panamá: Vílla Belén, Teremar, Campo Lindberg, Tumba Muerto, La Cabima, Torrijos Carter, Mañanitas, Santa 

Librada, Villa Lobos y Cerro Batea.
 
 
En atención a las normas que regulan en Panamá a las sociedades anónimas y donde el Emisor es una de 
ellas, las Instituciones Públicas que controlan su funcionamiento administrativo (no operativo y sin planilla) son:
 
a) El Ministerio de Comercio e Industrias, en cuanto a su Licencia Mercantil 
b) El Ministerio de Economía y Finanzas en cuanto a su Tasa única, rentas e impuestos nacionales.
c) El Municipio del domicilio en cuanto a tasas e impuestos Municipales.  
 
Por otro lado, el Emisor cumple con las disposiciones de salubridad que le exige el Ministerio de Salud al igual 
que con las de salubridad ocupacional que le impone el Ministerio de Trabajo, al igual que las disposiciones de 
Autoridad de Protección al Consumidor y Defensa de la Competencia (ACODECO) y Autoridad Nacional del 
Ambiente (ANAM).  
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D.  DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA
 
 
1. La Actividad de Supermercados en la República de Panamá 
 
La Actividad de Supermercados en Panamá es una industria competitiva. En la República de Panamá, existen 
siete cadenas de supermercados importantes (El Rey, Romero, Super 99, Machetazo, Xtra, Riba Smith y Mr. 
Precio) y dos cadenas de hipermercados (Price Smart y Mega Depot) las cuales a su vez compiten con otros 
vendedores al detal de alimentos y productos de hogar.  La competencia se basa principalmente en precio y 
conveniencia.  Los horarios de atención al público se han extendido como consecuencia de esta competencia. 
 
Las grandes cadenas de supermercados tienen ventajas comparativas contra sus competidores más pequeños, ya 
que sus volúmenes les permiten reducir costos y obtener mejores precios de sus suplidores.  Sin embargo, muchos 
productos alimenticios compiten en base a diferenciación y tienen un sólo suplidor local.  Dada la alta competencia 
y proliferación 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 negociación sobre sus clientes.  Los principales factores de éxito en 
esta industria son: precio, variedad y calidad, localización y conveniencia, servicio, presentación y diferenciación. 
Para diferenciarse más de sus competidores los supermercados implementan frecuentes campañas publicitarias y 
ocasionalmente organizan rifas y promociones importantes.   
 
No existen grandes barreras para entrar a competir en este negocio; economías de escala son importantes pero 
no indispensables.  Los supermercados también compiten con abarroterías, mercados de barrio y cadenas de 
conveniencia como On the Run y otras.
 
 
 
2. Informe Económico y Social – Abril 2011, Ministerio de Economía y Finanzas, República de 

Panamá, Dirección de Análisis Económíco y Social 
(Fuente:  Ministerio de Economía y Finanzas de la República de Panamá: www.mef.gob.pa) 

 
 
 

Desempeño Económico

Según estimaciones del Ministerio de Economía y Finanzas, la economía panameña creció 9.9% hasta el mes 
de abril de 2011. Este nivel de crecimiento apunta a una gradual y sostenida recuperación de la velocidad de 
expansión de la economía.
 

Gráfico No. 1. Crecimiento económico de enero a abril: Años 2007 - 2011.
(En porcentaje) 
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Fuente: Ministerio de Economía y Finanzas. 
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En el desempeño económico han sido determinantes las siguientes actividades: 

El Transporte, almacenamiento y comunicaciones, al aumentar los servicios portuarios y el tráfico por el 
Canal de Panamá y los aeropuertos. También, por la expansión de los servicios de comunicaciones, como: 
Internet, la televisión pagada y la telefonía móvil.  
 
La Construcción, por el mayor desarrollo de proyectos habitacionales, comerciales y de infraestructura, de uso 
público y privado. Destacan la ampliación del Canal de Panamá y la red vial, así como los trabajos para la 
construcción del Metro de Panamá. 
 
En el Turismo, aumentó el número de visitantes, la ocupación hotelera (con una mayor capacidad) y el gasto 
turístico. En el desempeño fue importante la promoción del país en el exterior, el establecimiento de nuevos 
puntos de conexión aérea y la creciente infraestructura turística. 

En el Comercio al por mayor y menor crecieron las operaciones de la Zona Libre de Colón por la mayor 
demanda de algunos países de América Latina y el Caribe. El comercio interno también destacó. 
Por otra parte, la Agricultura aún no se recupera. Las condiciones meteorológicas y fitosanitarios han afectado 
todo el ciclo de producción. La Pesca sigue en recesión; por tercer año consecutivo se mantiene en descenso y 
se ha profundizado en éste.
 
El crecimiento económico es consistente con el financiamiento extra otorgado por el Sistema Bancario 
Nacional, que colocó B/.5,773 millones en préstamos nuevos, destinados principalmente, de mayor a menor: al 
comercio, la industria, el consumo personal y la construcción.
 
La inflación se estimó en 3.9% y se registraron los mayores incrementos en el precio de los derivados del 
petróleo y los alimentos.  En los primeros, por razones externas, que van desde las de orden político, pasando 
por las especulativa y las relacionadas con afectaciones climáticas (estas últimas por las catástrofes naturales 
acontecidas como el terremoto y tsunami en Japón). En el precio de los alimentos, influyeron la contracción de 
la oferta y el aumento de los costos de producción, principalmente de los derivados de petróleo. Es una 
inflación de costos.   
 
 
Para tener acceso al informe completo: Informe Económico y Social – Abril 2011 refiérase a la página de 
internet del Ministerio de Economía y Finanzas de la República de Panamá, según la siguiente dirección de 
internet: www.mef.gob.pa.
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E. RESTRICCIONES MONETARIAS

No existe legislación, decreto o regulación alguna en la República de Panamá que pueda afectar la importación 
o exportación de capital o la disponibilidad de efectivo para el uso del Emisor. 
 

 
F. LITIGIOS LEGALES
 
El Emisor está sujeto a litigios y reclamos originados en el curso normal de sus operaciones.  La administración 
del Emisor estima que no espera que el resultado de estos procesos tenga un efecto material adverso sobre su 
posición financiera y en su resultado de operaciones.  
 
 
 
G. SANCIONES ADMINISTRATIVAS
 
El Emisor no ha sido objeto de sanciones por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, ni ha sido 
objeto de sanciones por parte de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A.. 
 
 
 
H. PROPIEDADES, MOBILIARIO Y EQUIPO
 
Las propiedades, mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad arrendada representan al 30 de septiembre de 
2011 (neto de depreciación y amortización acumuladas) el 43.0% del total de activos consolidados.  Estos se 
encuentran distribuidos de la siguiente manera:
 

Costo Depreciación Valor Neto
 en Libros

Terreno US$   22,382,104 US$                 0 US$  22,382,104
Edificio 50,278,996 11,241,686 39,037,310
Mejoras 23,326,880 10,251,071 13,075,809
Maquinaria y Equipo 54,093,071 37,619,801 16,473,270
Autos y Camiones 2,601,058 1,899,159 701,899
Construcciones en Proceso 8,476,729 0 8,476,729
Total US$161,158,838 US$ 61,011,717 US$  100,147,121  

 
 
Estos activos están valorados al costo, menos la depreciación y amortización acumuladas.  Las renovaciones y 
mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que 
no mejoran el activo ni alargan su vida útil restante, se cargan contra operaciones a medida que se efectúan.
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I. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA  

El Emisor forma parte del Grupo Rey (Rey Holdings Corp. y Subsidiarias), uno de los principales grupos en la 
industria de distribución de víveres y mercancías secas en general en Panamá.  Rey Holdings Corp. actúa 
como empresa tenedora de acciones de Empresas Rey, S.A. quien a su vez actúa como empresa tenedora de 
las acciones de las siguientes empresas: Inmobiliaria Don Antonio, S.A. (incluye a sus Subsidiarias 100% 
poseídas Rey Trading, Inc., Forestadora Rey y Empresas Metro, S.A. quien a su vez es propietaria en un 100% 
de Farmacias Metro, S.A.), Agroindustrial Rey, S.A. y Setrey, S.A.  En su conjunto el grupo de empresas que 
controla el Emisor son propietarios y operan en un 100% las cadenas de Supermercados Rey, Supermercados 
Romero, Supermercados Mr. Precio y las cadenas de Farmacias Metro y Econo Farmacias.  El Emisor y todas 
las empresas controladas por ella, con excepción de Rey Trading, Inc., han sido constituidas bajo la jurisdicción 
panameña y tienen su domicilio en Panamá.  Rey Trading, Inc. ha sido constituida bajo la jurisdicción de los 
Estados Unidos de América y tiene su domicilio en la Ciudad de Miami, Florida. 

 
 

 
 

Organigrama
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J. INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS 
 
A la fecha, no existen patentes o licencias industriales de las cuales el Emisor o las empresas que controla 
sean dependientes y que afecten significativamente el negocio o rentabilidad de las mismas.  No obstante lo 
anterior, Agroindustrial Rey, S.A., empresa subsidiaria del Emisor, mantiene con sus proveedores asociados y 
en instalaciones propias, programas de investigación permanentes para el desarrollo e introducción de nuevas 
variedades de vegetales, al igual que nuevas técnicas de producción a través de asesorías con consultores 
especialistas en tecnologías de vanguardia.  Lo anterior no solo permite obtener productos nuevos, sino 
también obtener mejor eficiencia en la producción.  Asimismo, en el área de carnes, Agroindustrial Rey, S.A. 
utiliza consultores expertos en diferentes áreas como salud animal, nutrición, genética y manejo para 
proveedores asociados y fincas propias, para la obtención e implementación de nuevas tecnologías y 
mejoramiento genético, siempre orientados a mejorar la calidad y eficiencia en la producción.  Agroindustrial 
Rey, S.A. ha estado invirtiendo sostenidamente en los últimos cinco años en promedio más de US$100,000.00 
por año en esta gestión. 
 
 

K. INFORME SOBRE TENDENCIAS
 
El Emisor con sus cadenas de Supermercados Rey y Supermercados Romero está orientado a la satisfacción 
total de los clientes al convertirse en un centro de soluciones para la familia, ya que hoy día no sólo se 
encuentran los mejores productos nacionales e importados, carnes preparadas, pan fresco, ensaladas 
preparadas, jugos recién exprimidos sino que también se efectúan compras con mayor comodidad al tener 
acceso dentro de los Supermercados a servicios hasta de 24 horas, tales como farmacias, bancos, correo, 
pago de servicios, fotocopiado, salón de belleza, servicios de internet, comidas rápidas, entre otros.  En 
adición, el Emisor, con la cadena de Supermercados Mr. Precio, cuenta con un concepto de supermercado 
pequeño los cuales son surtidos con un 76% productos comestibles y un 24% productos no comestibles.  
Además cuentan con un servicio de farmacia completo.  Los Supermercados Mr. Precio están dirigidos a 
capturar aquella parte del mercado atendida por pequeños supermercados tradicionales, tiendas de auto 
servicio y pequeñas tiendas manejadas por familias o abarroterías que actualmente suplen a dicho mercado. 
 
El Emisor prevé continuar con su expansión de las cadenas de supermercados, Rey, Romero y Mr. Precio y 
demás empresas subsidiarias del Emisor, siguiendo la tendencia en la industria de supermercados a nivel 
mundial de optimizar la cadena de abastecimientos, ampliando aun mas su integración a lo largo y ancho del 
país, logrando mayores economías de escala y niveles de eficiencia.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
 
A. Análisis de Resultados Financieros y Operativos del Emisor al 30 de septiembre de 2011
 
El Emisor se dedica a la actividad de ventas al por menor en supermercados bajo las cadenas de 
Supermercados Rey, Romero y Mr. Precio.  En agosto de 2011, Inmobiliaria Don Antonio, S.A., Subsidiaria de 
Rey Holdings Corp., ambas empresas del Grupo Rey, adquirió las operaciones de las cadenas Farmacias 
Metro y Econo Farmacias, a través de la compra de la totalidad de las acciones emitidas y en circulación de 
Empresas Metro, S.A..  El proceso de integración de estas cadenas de farmacias al Grupo Rey inició en enero 
de 2012.  El siguiente análisis se basa en los estados financieros consolidados auditados de Inmobiliaria Don 
Antonio, S.A. y Subsidiarias para el año fiscal terminado el 30 de septiembre de 2011 (año fiscal - Octubre 1, 
2010 a Septiembre 30, 2011).   

 
Liquidez 
 
La liquidez de la empresa al 30 de septiembre de 2011, se redujo comparada con el año anterior, al observarse 
un déficit en el capital de trabajo de $56.1 millones comparado con el déficit de $16.0 millones registrado al 
cierre del año anterior.  En cuanto a la razón corriente, esta se redujo a 0.56 para el año fiscal terminado al 30 
de septiembre de 2011 de 0.79 para el cierre del año fiscal  terminado al 30 de septiembre de 2010.  En cuanto 
a las cuentas de efectivo y depósitos en bancos, las mismas se redujeron en $10.4 millones por debajo del año 
anterior, registrando $8.3 millones al 30 de septiembre de 2011 versus $18.7 millones al 30 de septiembre de 
2010. Esta situación transitoria es el producto de la reciente adquisición de la cadena de Farmacias Metro y 
Econo Farmacias.  Los activos corrientes incrementaron en un neto de $10.4 millones sobre el año fiscal 
anterior a $72.3 millones al 30 de septiembre de 2011, debido principalmente a: el incremento en inventarios en 
$13.1 millones a $47.6 millones al cierre del año terminado al 30 de septiembre de 2011 y el aumento en las 
cuentas por cobrar (comerciales y otras) en $7.4 millones a $14.7 millones al 30 de septiembre de 2011 versus 
la reducción de efectivo y depósitos en banco en $10.4 millones a $8.3 millones al 30 de septiembre de 2011.  
Por el lado de los pasivos corrientes, los mismos incrementaron en un neto de $50.5 millones a $128.4 millones 
al 30 de septiembre de 2011, debido principalmente a un incremento en los préstamos y sobregiro bancario por 
pagar en $25.4 millones a $26.6 millones, el aumento de las cuentas por pagar en $17.7 millones a $88.5 
millones y el aumento de los bonos por pagar (porción corriente) en $4.4 millones a $6.8 millones al 30 de 
septiembre de 2011.  Esta situación transitoria es el producto de la reciente adquisición de la cadena de 
Farmacias Metro y Econo Farmacias.  
 
 
Recursos de Capital
 
El nivel de activos totales de la empresa incrementó en un neto de $71.6 millones sobre el  año fiscal anterior 
reportando $232.9 millones al 30 de septiembre de 2011; debido principalmente a la adquisición de 
propiedades mobiliario y equipo (modernización y expansión de las cadenas Rey, Romero y Mr. Precio) y la 
adquisición de las Farmacias Metro y Econo Farmacias.  A su vez, cabe destacar la participación de la 
empresa en una inversión en una empresa asociada (Inmobiliaria Mumbai) donde se mantiene el 33% de 
participación.  Inmobiliaria Mumbai es la promotora responsable de la construcción del Centro Comercial 
Centennial, ubicado  en la vía que conduce al Puente Centenario.   
 
El total de pasivos de la empresa incrementó en un neto de $66.2 millones a $166.0 millones al 30 de 
septiembre de 2011, debido principalmente a la adquisición de propiedades mobiliario y equipo (modernización 
y expansión de las cadenas Rey, Romero y Mr. Precio) y la adquisición de las Farmacias Metro y Econo 
Farmacias.  La deuda financiera incrementó en $42.8 millones (aumento de préstamos y sobregiro bancario de 
$25.4 millones, aumento de bonos por pagar de $19.1 millones)  a $56.0 millones al cierre del año terminado al 
30 de septiembre de 2011.  En cuanto al patrimonio de la  empresa, el mismo incrementó en $5.4 millones 
sobre el año fiscal anterior a $66.8 millones al 30 de septiembre de 2011, principalmente debido a que de los 
$21.0 millones de utilidades generadas en el año fiscal, se pagaron $15.9 millones en dividendos.  Por tanto, la 
relación de endeudamiento (total de pasivos a patrimonio del accionista) incrementó a 2.48 veces para el año 
fiscal terminado el 30 de septiembre de 2011 de 1.62 veces para el año anterior.  



 

 
42

Resultados de las Operaciones

Resultados Año Fiscal 2011 (al 30 de septiembre de 2011)
 
Para el año fiscal 2011, terminado el 30 de septiembre de 2011, las ventas netas reportaron $484.6 millones, 
monto que representa un crecimiento de un 7.2% ($32.5 millones) comparado con los $452.0 millones en 
ventas registrados para el año pasado.  El margen bruto de ganancia mejoró a 20.4% para el año fiscal 2011 
comparado con 18.9% para el año pasado, la ganancia bruta aumentó a $98.6 millones para el año fiscal 2011 
versus $85.5 millones para el año pasado.  A su vez, otros ingresos (incluye alquileres, comisiones e ingresos 
varios), incrementaron en $3.0 millones a $13.7 millones para el año fiscal 2011 ($10.7 millones para el año 
pasado).  Por otro lado, los gastos de ventas generales y administrativos (excluye depreciación y amortización) 
aumentaron en $8.6 millones sobre el año pasado a $74.6 millones para el año fiscal 2011. En cuanto a la 
ganancia antes de intereses, depreciación e impuestos, esta incrementó a $37.7 millones para el año fiscal 
2011 de $30.2 millones para el año pasado. Los gastos por depreciación/amortización e intereses (neto de 
intereses ganados) para el año fiscal 2011, registraron $7.8 millones y $2.7 millones respectivamente 
comparado con $6.8 millones y $2.5 millones para el año pasado.  En general, se observa una utilidad neta de 
$21.0 millones para el año fiscal 2011, comparado con $15.6 millones para el año pasado (impuesto sobre la 
renta de $6.2 millones versus $5.3 millones para el año pasado).  En el año fiscal hay unos ingresos y pérdidas 
no recurrentes producto del siniestro de Romero San Mateo.  Entre los ingresos provenientes de los seguros 
que se cobraron y las pérdidas por los descartes de inventarios y activo fijo, hubo un efecto neto positivo de 
$1.8 millones en los resultados del año fiscal terminado el 30 de septiembre de 2011. 
 
 
 
 
B. Análisis de Perspectivas 
 
Para el año 2012 se prevé un mayor dinamismo en la economía Panameña, ya que en adición a la ampliación 
del Canal, se espera se continúe con la implementación de proyectos de infraestructura de gran envergadura 
que impulsa el Gobierno Nacional y se espera la recuperación del sector Turismo. 
 
Por tanto, el Grupo Rey vislumbra un mayor crecimiento de sus operaciones, con la apertura de nuevos 
establecimientos tanto de Supermercados Rey, Supermercados Romero como de Supermercados Mr. Precio y 
demás empresas subsidiarias del Emisor; fundamentado en la confianza del crecimiento sostenido de la 
economía nacional.  El Grupo Rey continuará desarrollando sus objetivos y metas fundamentadas en 
estrategias basadas en lograr eficiencias operativas, a través de la optimización de recursos y procesos.  
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VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS 

A. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores
 
1. Directores, Dignatarios 
 
Nicholas Psychoyos Tagarópulos: Director - Presidente
 
Nacionalidad : Panameño
Fecha de Nacimiento : 20 de diciembre de 1958
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : np@smrey.com 
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Cursó estudios superiores en la Southern Methodist University, Texas. Se desempeña actualmente como Gerente 
General del Grupo Rey. Fue Presidente de la Asociación de Comerciantes y Distribuidores de Víveres y Similares 
de Panamá - ACOVIPA (1990-1992), Director del Conep y Director de la Cámara de Comercio e Industrias de 
Panamá.  Actualmente es Director de Towerbank, Director de Rey Holdings Corp., Empresas Tagarópulos, S.A. y 
Dignatario de otras empresas relacionadas al Grupo Rey. 
 
 
Alexander Psychoyos : Director - Vicepresidente 
 
Nacionalidad : Norteamericano 
Fecha de Nacimiento : 12 de marzo de 1930
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá  
Correo Electrónico : tagpma@sinfo.net, etsa@tagaropulos.com
Teléfono : 236-1616 
Facsímil : 236-1612
 
Obtuvo su licenciatura en Ingeniería Mecánica en el Instituto Politécnico de Brooklyn, New York y en 
Administración de Negocios en la Universidad de Bridgeport (Conn). Es Presidente de Rey Holdings, Corp., 
Empresas Tagarópulos, S.A., Metalforma, S.A., y Conservas Panameñas Selectas, S.A.; Secretario de 
Industrias Lácteas, S.A.; y Tagarópulos Industrial, S.A. y Director de Islamorada International, S.A.. Ex-
Presidente de AMCHAM, Club Rotario de Panamá, Ejercito de Salvación y la Asociación de Anunciantes de 
Panamá.
 
 
Igor Kanelopulos Tagarópulos: Director - Tesorero 
 
Nacionalidad : Panameño
Fecha de Nacimiento : 6 de marzo de 1964
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : igor@smrey.com
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Obtuvo su licenciatura en Relaciones Internacionales con una asignatura menor de Administración de 
Negocios, en Boston University. Actualmente se desempeña como Vicepresidente del Area Comercial para el 
Grupo Rey. Es Presidente de Inmobiliaria Tagarópulos, S.A., Director de Industrial Tagarópulos, S.A., Director 
de Rey Holdings, Corp., Director de Tagarópulos, S.A. y Director de Acovipa. 
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Brenda Moreno de López:  Director - Secretaria

Nacionalidad : Panameña 
Fecha de Nacimiento : 20 de enero de 1953 
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : blopez@smrey.com 
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Obtuvo su licenciatura en Economía en la Universidad Nacional de Panamá.  Posteriormente completó una 
Maestría en Economía Cuantitativa en la Universidad Federal do Rio Grande do Sul en Porto Alegre, Brasil al 
igual que una Maestría Ejecutiva en Administración de Negocios en INCAE.  Participó como miembro de la 
Junta Directiva de ACOVIPA y de la Cámara de Comercio e Industrias de Panamá.  Actualmente es miembro 
de la Junta Directiva de la Cámara de Emisores de Valores de Panamá.
 

2. Ejecutivos Principales
 
Nicholas Psychoyos Tagarópulos: Gerente General 
 
Nacionalidad : Panameño
Fecha de Nacimiento : 20 de diciembre de 1958
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : np@smrey.com 
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Cursó estudios superiores en la Southern Methodist University, Texas. Se desempeña actualmente como Gerente 
General del Grupo Rey. Fue Presidente de la Asociación de Comerciantes y Distribuidores de Víveres y Similares 
de Panamá - ACOVIPA (1990-1992), Director del Conep y Director de la Cámara de Comercio e Industrias de 
Panamá.  Actualmente es Director de Towerbank, Director de Rey Holdings Corp., Empresas Tagarópulos, S.A. y 
Dignatario de otras empresas relacionadas al Grupo Rey.  Responsable de la dirección del Emisor y sus 
empresas Subsidiarias en su calidad de Gerente General.
 
 
Igor Kanelopulos Tagarópulos: Vicepresidente del Area Comercial
 
Nacionalidad : Panameño
Fecha de Nacimiento : 6 de marzo de 1964
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : igor@smrey.com
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Obtuvo su licenciatura en Relaciones Internacionales con una asignatura menor de Administración de Negocios, en 
Boston University. Actualmente se desempeña como Vicepresidente del Area Comercial para el Grupo Rey. Es 
Presidente de Inmobiliaria Tagarópulos, S.A., Director de Industrial Tagarópulos, S.A., Director de Rey 
Holdings, Corp., Director de Tagarópulos, S.A. y Director de Acovipa.  Responsable de la definición de la 
estrategia comercial y de mercadeo del Emisor.  Lidera la gestión de compra, precio, promociones, programas 
de fidelidad, responsabilidad social e investigación de mercado. 
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Brenda Moreno de López:  Vicepresidente de Administración & Finanzas
 
Nacionalidad : Panameña 
Fecha de Nacimiento : 20 de enero de 1953 
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : blopez@smrey.com 
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Obtuvo su licenciatura en Economía en la Universidad Nacional de Panamá.  Posteriormente completó una 
Maestría en Economía Cuantitativa en la Universidad Federal do Rio Grande do Sul en Porto Alegre, Brasil al 
igual que una Maestría Ejecutiva en Administración de Negocios en INCAE.  Participó como miembro de la 
Junta Directiva de ACOVIPA y de la Cámara de Comercio e Industrias de Panamá.  Actualmente es miembro 
de la Junta Directiva de la Cámara de Emisores de Valores de Panamá.  Responsable de la estrategia 
financiera del grupo y de liderar los procesos financieros, tesorería, contables y administrativos del Emisor y 
sus Subsidiarias. lidera el área de seguridad, proveeduría y legal adicionalmente.   
 
 
Alvaro González Pechtel: Vicepresidente de Información y Tecnología
 
Nacionalidad : Panameño
Fecha de Nacimiento : 5 de Febrero de 1966
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : agonzalez@smrey.com 
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Obtuvo su licenciatura en Ciencias Computacionales con una asignatura menor de Administración de Negocios, en 
Texas Christian University de Fort Worth, Texas.  Es Presidente de GS1 Panamá desde 2006 y miembro de la 
Comisión de Comercio Electrónico de la Cámara de Comercio, Industrias, y Agricultura de Panamá (CCIAP) desde 
2005.  Actualmente se desempeña como Vicepresidente de Información y Tecnología para el Grupo Rey.  
Responsable de la estrategia de sistemas de información del Grupo Rey. Lidera las aéreas de desarrollo de 
sistemas, soporte, infraestructura y seguridad de sistemas.
 
 
María Guadalupe Guillén: Vicepresidente de Desarrollo Organizacional
 
Nacionalidad : Panameña
Fecha de Nacimiento : 18 de enero de 1970
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : mgguillen@smrey.com 
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Licenciada en Derecho y Ciencias Políticas de la Universidad de Panamá con grado Magna Cum Laude. 
Actualmente se desempeña como Vicepresidente de Desarrollo Organizacional para el Grupo Rey.  Responsable 
de la estrategia de recursos humanos para el Emisor y sus Subsidiarias, liderando todos los sistemas y 
procesos de gente para la organización. 
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Felipe De La Guardia: Vicepresidente de Planificación 
 
Nacionalidad : Panameño
Fecha de Nacimiento : 23 de enero de 1978
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : fdelaguardia@smrey.com
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Obtuvo su M.B.A. en University of North Florida y su licenciatura en Administración de Empresas en University of 
Florida de Gainesville, FL.  Cuenta con una certificación de calidad Six Sigma. Actualmente se desempeña como 
Vicepresidente de Planificación.  Encargado de la coordinación de los planes de crecimiento del grupo entre 
todas las vicepresidencias a fin de cumplir las metas definidas.
  
 
Aristides Romero: Vicepresidente de Industrias 
 
Nacionalidad : Panameño
Fecha de Nacimiento : 2 de Septiembre de 1964
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : aeromero@smrey.com
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Obtuvo su título en Ingeniería Electrónica de Vermont Technical College (1986). Su Licenciatura en Artes Liberales 
con especialización en Producción de Televisión la obtuvo de Carson-Newman College, Jefferson City, Tenessee 
(1990). Experiencia Laboral: Televisora Nacional S.A. (1990-1994) – Director Técnico - Producción de Noticias, 
 Gerente de Operaciones/ Producción Nacional; Empresas Romero Inc. (1994-1998) – Gerente de Operaciones 
/retail; Central Agrícola S.A. (1998-2000) – Gerente General / Molino, Agroquímicos y Maquinaría 
Agrícola;Supermercados S.A. (2000-2007) – Gerente de Operaciones / Gerente de Compras y Categorías 
Perecederos; Inmobiliaria Don Antonio S.A.(2007-2010) – Gerente General / Vicepresidente de Operaciones 
Romero; Agroindustrial Rey S.A. (2010-Presente) – Vicepresidente de Industrias. Organizaciones: Cámara de 
Comercio, Industrias y Agricultura de Chiriquí; Asociación Nacional de Molineros; Asociación Nacional de 
Distribuidores de Insumos Agrícolas.  Responsable de las industrias del Emisor y Subsidiarias a saber, carnes, 
agroindustrial, dulcería y panaderías. 
 
 
Maxim Donoso: Vicepresidente de Construcción
 
Nacionalidad : Panameño
Fecha de Nacimiento : 16 de noviembre de 1977
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : mdonoso@smrey.com
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Obtuvo su licenciatura en Ingeniería Civil de la Universidad Tecnológica de Panamá en el año 2002.  
Responsable del área encargada de las construcciones y remodelaciones de los locales del Emisor y 
Subsidiarias.  Adicionalmente lidera el área de mantenimiento de la organización. 
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Carlos Sosa: Vicepresidente de Operaciones de Farmacias
 
Nacionalidad : Panameño
Fecha de Nacimiento : 20 de abril de 1958
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : csosa@farmaciasmetro.com
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
Obtuvo licenciatura en Biología en Florida State University en 1979. Obtuvo su maestría en Administración de 
Hospitales en Georgia State University en 1982. Fue director de los laboratorios clínicos de Clínica Hospital 
San Fernando por siete años. Luego pasa a ser Gerente General de Farmacias Metro desde 1992. Funge 
como Director de Florida State University (Campus Panamá) desde 1999. Vicepresidente de la Unión Nacional 
de Propietarios de Farmacias (UNPROFA).  Responsable de la ejecución de la estrategia comercial en las 
farmacias (Metro - Econofarmacias - Rey - Romero), manteniéndolas operando bajo los estándares definidos 
de atención, imagen, y operación.
 
 
 
3.    Empleados de Importancia y Asesores
A la fecha, el Emisor no emplea a personas en posiciones no ejecutivas (científicos, investigadores, asesores 
en general) que hacen contribuciones significativas al negocio del Emisor.
 
 
 
4.    Asesores Legales  
 
Asesor Legal Externo
 
Las siguientes firmas de abogados fungen como principales asesores legales externos del Emisor:
 
Galindo, Arias & López.  El nombre del contacto principal es el Dr. Ramón Ricardo Arias. 
 
Domicilio Comercial : Scotia Plaza, Piso No. 10 y 11, Avenida Federico Boyd  y Calle 51, No. 18
Apartado Postal : 0816-03356 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : rrarias@gala.com.pa
Teléfono : 303-0303  
Facsímil : 303-0434 
 
 
Arias, Alemán & Mora. El nombre del contacto principal es el Dr. Álvaro Arias.
 
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle  74, San Francisco, Edifico P.H. Interfinanzas, Pisos 15 y 16
Apartado Postal : 0830-0158 Panamá, República de Panamá 
Correo Electrónico : aramo@aramolaw.com
Teléfono : 270-1011 
Facsímil : 270-0175 
 
 
El Emisor ha designado a Galindo, Arias & López como su asesor legal externo para la preparación de los 
Bonos, del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Contrato de Corretaje de Valores, del 
Prospecto Informativo y en el registro de los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores y en la 
Bolsa de Valores de Panamá, S.A.  
 
 



 

 
48

Asesor Legal Interno

El asesor legal interno del Emisor es la Licenciada María Eugenia Charris, con idoneidad No. 6138 de 
septiembre de 2001.  
 
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : mcharris@smrey.com
Teléfono : 270-5500
Facsímil : 270-0887
 
 
 
5. Auditores 
 
El auditor externo del Emisor es la firma Deloitte.  El nombre del contacto principal es el Licenciado Eduardo Lee.

Domicilio Comercial : Costa del Este, Edificio Capital Plaza, Piso No. 7
Apartado Postal : 0816-01558, Panamá, República de Panamá 
Correo Electrónico : edulee@deloitte.com 
Teléfono : 303-4100
Facsímil : 269-2386
 
 
El responsable de la auditoría interna del Emisor es el Licenciado José Mann quien cuenta con Licencia CPA 
No. 441. 
 
Domicilio Comercial : Calle 50 y Calle 75, San Francisco 
Apartado Postal : 0830-00682 Panamá, República de Panamá
Correo Electrónico : josemann@cwpanama.net
Teléfono : 270-5525 
Facsímil : 270-0507 
 
 
 
 
 
6.    Designación por Acuerdos o Entendimientos

 
Los miembros de la Junta Directiva y el Gerente General del Emisor son elegidos por acuerdos de los 
accionistas mayoritarios.  A la fecha, ningún Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido 
designado en su cargo sobre la base de arreglos o entendimientos con clientes o suplidores del Emisor.
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B.    Compensación
 
1. Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensación alguna en concepto de dietas por su 

participación en las reuniones de Junta Directiva y Comités.  
 

2. El monto de la compensación pagada a los Ejecutivos Claves, para el año fiscal terminado el 30 de 
septiembre de 2011 fue de US$1,500,000 (US$1,410,000 para el año fiscal terminado el 30 de septiembre 
de 2010).  

 

3. En el año fiscal terminado el 30 de septiembre de 2011 se pagaron en concepto de salarios y beneficios a 
empleados la suma de US$34,682,883 (US$31,109,517 para el año fiscal terminado el 30 de septiembre de 
2010).

 

4. El monto total reservado por El Emisor en provisión para prima de antigüedad e indemnización, para el año 
fiscal terminado el 30 de septiembre de 2011 fue de US$1,346,371 (US$534,527 para el año fiscal 
terminado el 30 de septiembre de 2010).

 
 
 
C. Prácticas de la Directiva

No existe contrato formal de prestación de servicios entre el Emisor y sus Directores.  La relación se rige por lo 
establecido en la Junta de Accionistas.  A los Directores no se les reconoce dietas ni beneficios adicionales.  
Los actuales miembros de la Junta Directiva llevan ejerciendo sus cargos desde el 24 de febrero de 1999 fecha 
de su elección, con la excepción de la Sra. Brenda de López, quien fuera elegida Directora el 19 de agosto de 
2010, en reemplazo del Director Eduardo Suero. En el presente no tienen período de expiración en sus cargos. 
 
Comité de Auditoría 
 
El Emisor, como parte del Grupo Rey, sigue los lineamientos del Comité de Auditoría de Rey Holdings, Corp., 
sociedad que cumple parcialmente con las guías y principios de buen gobierno corporativo recomendados por 
la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá. 
 
 
 
D.    Empleados 

 
Al 30 de septiembre de 2011 el Emisor contaba con 3,989 (3,453 al 30 de septiembre de 2010, 3,384 al 30 de 
septiembre de 2009).  Al 30 de septiembre de 2011, aproximadamente 2,244 empleados laboraban en el área 
de Panamá Metro, 797 en Chiriquí, 424 en Colón, 131 en Herrera, 118 en Arraiján, 122 en Chorrera, 98 en 
Coronado y 55 en Changuinola.  La mayoría de los empleados arriba descritos se encuentran agremiados a seis 
grupos sindicales pertenecientes a las centrales conocidas como: SITRACOVIP (CONATO), 
SINTRACOSERSUCAMAMIVIP (Central General de Trabajadores), SINATRAVIP (FENATRAVIP), SITAVECOP 
(SITABEHCOP), SINDICOS (FECHISIO)-UNI (Union Network International), SIPATRACOM (CONUSI). Las 
relaciones con estos sindicatos se pueden calificar como buenas.
 
 
En el mes de febrero de 2009 se firmó una nueva convención colectiva entre Inmobiliaria Don Antonio, S.A. 
empresa controlada por Rey Holdings, Corp. y el Sindicato Nacional de Trabajadores de Empleados de 
Servicios, Manufactura y Víveres de Panamá (SINATRAVIP).  El nuevo convenio laboral tendrá una vigencia 
de cuatro años a partir del 16 de mayo de 2009 hasta el 15 de mayo de 2013.  El espíritu de esta convención 
es promover y premiar la excelencia en el servicio y atención a nuestros clientes a través de mantener  
colaboradores bien capacitados y motivados.  
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E. Propiedad Accionaria

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

 
Grupo de Acciones 

Cantidad de 
Acciones 
Comunes 
Emitidas

% Respecto del Total 
de Acciones Emitidas y 

en Circulación

Número de 
accionistas 

% que representan 
respecto de la 

Cantidad Total de 
Accionistas

Empresas Rey, S.A. 1,582,422 100% 1 100%
Total 1,582,422 100% 1 100%

 
 
 
La propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, a la fecha de redactarse este prospecto 
informativo, se encontraba en posesión de un solo accionista, Rey Holdings, Corp.    
 
 
 
Opciones 
 
En diciembre de 2008, la Junta Directiva de Rey Holdings Corp. autorizó a favor de personal que labora para 
las empresas Subsidiarias controladas por Rey Holdings, Corp., dentro de las cuales se encuentra el Emisor, 
un Plan de Opción de Compra de Acciones Comunes de Rey Holdings, Corp..  Este plan de Opciones dirigido a 
Ejecutivos y Colaboradores Claves, tiene como objetivo principal promover y premiar la excelencia, motivar y 
crear lealtad entre los Ejecutivos y Colaboradores Claves que han hecho posible el éxito alcanzado por las 
Cadenas de Supermercados Rey, Romero y Mr. Precio en su expansión en el mercado local. 
 
Los términos y condiciones más importantes de dicho programa son los siguientes: 

El precio de compra de cada acción es por la suma de B/.15.00.  Este precio permanecerá vigente hasta 
tanto expire el término señalado para hacer efectiva la opción.

 
Transcurrido el término de tres y cinco años desde la fecha de firma del contrato con cada  beneficiario de 
este programa, éstos podrán ejercer la opción de compra del 50% inicial y del 50% restante 
respectivamente, de las acciones a que tienen derecho, dentro de los 30 días calendarios siguientes.  De no 
hacerse efectiva la opción dentro del tiempo previsto, ésta habrá caducado sin que esto conlleve ningún tipo 
de responsabilidad para Rey Holdings, Corp.

 
No obstante lo anterior, los beneficiarios podrán ejercer sus opciones de compra de acciones, si antes de 
expirar los términos antes señalados, la estructura accionaria de Rey Holdings, Corp. experimenta un 
cambio mayor al 50%. En este evento, los beneficiarios deberán ejercer su opción dentro de los 30 días 
calendario contados a partir de la notificación.

A la fecha de este prospecto informativo se han otorgado, a Ejecutivos y Colaboradores Claves del Emisor, un 
total de 32,828 opciones de acciones, dentro de este Plan de Opción de Compra de Acciones Comunes de Rey 
Holdings Corp. 
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En diciembre de 2010, la Junta Directiva de Rey Holdings Corp. autorizó a favor de personal que labora para 
las empresas Subsidiarias controladas por Rey Holdings, Corp., dentro de las cuales se encuentra el Emisor, 
un Plan de Opción de Compra de Acciones Comunes de Rey Holdings, Corp..  Este plan de Opciones dirigido a 
Ejecutivos y Colaboradores Claves, tiene como objetivo principal promover y premiar la excelencia, motivar y 
crear lealtad entre los Ejecutivos y Colaboradores Claves que han hecho posible el éxito alcanzado por las 
Cadenas de Supermercados Rey, Romero y Mr. Precio en su expansión en el mercado local. 
 
Los términos y condiciones más importantes de dicho programa son los siguientes: 

El precio de compra de cada acción es por la suma de B/.25.00.  Este precio permanecerá vigente hasta 
tanto expire el término señalado para hacer efectiva la opción.

 
Transcurrido el término de tres y cinco años desde la fecha de firma del contrato con cada  beneficiario de 
este programa, éstos podrán ejercer la opción de compra del 50% inicial y del 50% restante 
respectivamente, de las acciones a que tienen derecho, dentro de los 30 días calendarios siguientes.  De no 
hacerse efectiva la opción dentro del tiempo previsto, ésta habrá caducado sin que esto conlleve ningún tipo 
de responsabilidad para Rey Holdings, Corp.

No obstante lo anterior, los beneficiarios podrán ejercer sus opciones de compra de acciones, si antes de 
expirar los términos antes señalados, la estructura accionaria de Rey Holdings, Corp. experimenta un 
cambio mayor al 50%. En este evento, los beneficiarios deberán ejercer su opción dentro de los 30 días 
calendario contados a partir de la notificación.

A la fecha de este prospecto informativo se han otorgado, a Ejecutivos y Colaboradores Claves del Emisor, un 
total de 39,716 opciones de acciones, dentro de este Plan de Opción de Compra de Acciones Comunes de Rey 
Holdings Corp. 
           
A la fecha de este prospecto informativo no existe ninguna opción emitida sobre las acciones u otros valores 
del Emisor. 
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VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
 
 
A. Negocios o Contratos con Partes Relacionadas
 
El balance general consolidado y el estado consolidado de resultados del Emisor y Subsidiarias incluyen saldos 
y transacciones con partes relacionadas, tal como se detalla a continuación: 
 

30-Septiembre-11 30-Septiembre-10
En los Balances Generales  

 
Saldos:  

Cuentas por Cobrar B/.    8,304,189      B/.             3,620,423     
Inversión en Asociada               1,437,867 1,862,867
Otros Activos - Adelanto a Compra de Inmueble                            0 2,007,014
Cuentas por Pagar           20,022,784 13,187,966

30-Septiembre-11 30-Septiembre-10
Transacciones

Compras B/.  14,382,087 B/.  24,082,123
Costo de Alquiler 342,468 342,468
Servicio de Vigilancia 2,682,797 2,383,399

 
 
 
 
B. Personas que Brindan Servicios Relacionados al Proceso de Registro de la Emisión
 
MMG Bank Corporation, Casa de Valores y Puesto de Bolsa autorizado para la colocación de los Bonos,  
Agente de Pago, Registro y Transferencia, y Agente Fiduciario de la presente emisión es accionista de la Bolsa 
de Valores de Panamá, S.A. y de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear).  Marielena García 
Maritano es Ejecutiva de MMG Bank Corporation y Directora de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A.
 
 
 
C.    Interés de Expertos y Asesores
 
Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentación de este 
prospecto informativo son a su vez, Accionista, Director o Dignatario del Emisor.
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VIII.    TRATAMIENTO FISCAL 

Los titulares de los Bonos emitidos por el Emisor, gozarán de ciertos beneficios fiscales según lo estipulado en 
el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999: 
 
Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:
 
De conformidad con lo dispuesto en el Artículo 269 del Título XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por 
el cual se crea la Comisión Nacional de Valores y se regula el mercado de valores de la República de Panamá, 
conforme fuera modificada por la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011, y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 
2006, modificada por la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del 
impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se considerarán gravables las ganancias, ni 
deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenación de valores registrados en la Comisión Nacional de 
Valores, siempre que dicha enajenación se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.
 
No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 
2006, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenación de valores emitidos por personas jurídicas, en 
donde dicha enajenación no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el 
contribuyente se someterá a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculará el Impuesto 
sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de 
capital.  El comprador tendrá la obligación de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento 
(5%) del valor total de la enajenación, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia 
de capital.   El comprador tendrá la obligación de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) días 
siguientes a la fecha en que surgió la obligación de pagar.  Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es 
solidariamente responsable del impuesto no pagado.  El contribuyente podrá optar por considerar el monto 
retenido por el comprador  como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de 
capital.  Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez 
por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenación, el contribuyente podrá presentar una 
declaración jurada especial acreditando la retención efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su 
favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del período fiscal en que se perfeccionó 
la transacción.  El monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de los valores no será acumulable a los 
ingresos gravables del contribuyente.  

 
En caso de que un tenedor de bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, 
al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el registro de la transferencia del bono a 
su nombre, deberá mostrar evidencia al Emisor de la retención del 5% a que se refiere el Artículo 2 de la Ley 
No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la 
ganancia de capital causada en la venta de los bonos. 
 
 
Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con lo dispuesto en el Artículo 270 del 
Título XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Comisión Nacional de Valores y se 
regula el mercado de valores de la República de Panamá, conforme fuera modificada por la Ley 67 de 1 de 
septiembre de 2011, estarán exentos del impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen 
o acrediten sobre valores registrados en la Comisión Nacional de Valores y que, además, sean colocados a 
través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.  En vista de que los Bonos serán colocados a 
través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., los tenedores de los mismos gozarán de este beneficio fiscal. 
 
Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los 
Tenedores de los Bonos causarán un impuesto sobre la renta del 5% el cual será retenido en la fuente por el 
Emisor.
 
Este Capítulo es un resumen de disposiciones legales y reglamentarias vigentes y se incluye en este prospecto 
informativo con carácter meramente informativo.  Este Capítulo no constituye una garantía por parte del Emisor 
sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economía y Finanzas de la República de Panamá dará a la 
inversión en los Bonos.  Cada Tenedor Registrado de un Bono deberá, independientemente, cerciorarse de las 
consecuencias fiscales de su inversión en los Bonos antes de invertir en los mismos. 
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IX. ANEXOS

 
 
 
A. Estados Financieros Consolidados Auditados de Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias al 30 de 

septiembre de 2011 
 
 
 
 
B. Estados Financieros Consolidados Auditados de Rey Holdings Corp. y Subsidiarias al 30 de 

septiembre de 2011 
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ANEXO  A

Estados Financieros Consolidados Auditados

de 

Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias

al

30 de septiembre de 2011 
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ANEXO  B

Estados Financieros Consolidados Auditados

de 

Rey Holdings Corp. y Subsidiarias

al

30 de septiembre de 2011 
 
 


































































































