
PRO PECTO INFORMA TJVO 

INMOBILIARIA DO ANTONlO, S.A. 

BONOS ORPORATIVOS 
US$250,000 000.00 

SMU 19SEP'18 ~ 9:2S 

rnmobinaria Don Antonio. .A. es 11na sociedad anónima constituida mediante Escritura PUblica o. 252 del 5 de octubre de 1990 de la otarfa Undécima del Carcu1t0 de Panam: . debidamente 
inscrna a la Ficha 240563. Rollo O 15, Imagen 0022 de la ección de MicropeHculas (Mercantil) del Registro Público de Panamá desde el 30 de octubre de 1990, con domicilio comercial en 
Edificio Tu la, esquina de V fa pafia y Vfa Argentina, Ciudad de Panamá. República de Panamá. Su apartado postal es 08 0-006 2. u número de teléfono es 270- 00 y su número de fax es 
270-0 7. 

La Junta de Accionistas de Inmobiliaria Don Antonio, .A. ("en adelante ei "Emisor") egún con ta en una certificación secretaria! de fecha 15 de mayo de 201 . autorizó la Emisión Pública de 
Bonos Corporativos (en adelante. los "Bonos" o los "Bonos Corporativos") en forma nominativa. registrada y sin cupones. por un valor nominal d• basta Doscientos Cincuenm Millones de 
Dólares ( $250.000.000.00). moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. sujeto al n:giruo de los mismos en la uperintcndencia del Mercado de aJores y su listado en la Bolsa 
de Valores de Panamá, S.A. (en adelant.e la "fuWQn"). Al 31 de mano de 201 • la relación momo total de esta Emi ión sobre el patrimonio del Emisor es 4.92x veces. Los Bonos ser:ln emitidos 
en hasro tres (3) series, a saber. Bonos Serie A ( enior . Bonos erie B (Senior) y Bonos eric C ( ubordinada) con denomina.ciones o múltiplos de Mil Dólares (US 1,000.00). moneda de curso 
legal de los Esrodo Unidos de América. Los Bonos Serie B (Senior) podrán ser emitidos en múltiples subseries según determine el Emisor de acuerdo a sus nece idades y demandas del mercado. 
El monto cumulativo de los Bonos Serie A ( nior) y de los Bonos que integran la erie B (Senior). (conjuntamente los Bono Serie A (Senior) y lo Bonos que integran la Serie B ( enior). lo 
.. Booos cnior" o "Series Senior") ser:! de hasta Ciento Setcnt:l y Cinco Millones de Dólares (US$175,000,000.00). moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, en donde el monto 
que corre ponda a los Bonos Serie A ( enior) y el monto de los Bonos Serie B (Senior) y sus respectiva subseries serán comunicados a la Superintendencia del Mercado de alores y a In Bolsa 
de atores de Panamá mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo menos un (1) Ola H bil antes de la Fecha de Oferta de la serie o sub ne correspondiente, y 
el momo de los Bonos erie C ( ubordinada) (los "Bonos ubordinados" o "Serie ubordinada") ser:! de hasta Setenta y Cinco Millones de Dólares ( $75,000.000.00) moneda de curso legal 
de los Estados Unidos de América. Los Bonos Serie A (Senior) tendrán un vencimiento de diez ( 1 O) ailos a partir de la Fecha de Liquidación de dicha serie, las subseries de los Bonos que integran 
la Serie B (Sen.ior) tendrán un vencimiento de cinco, siete o diez ailos (5.7. ó 10) años a partir de la Fecha de Liquidación correspondiente a cada subserie, y los Bonos erie C ( ubordinados) 
tendrán un vencimiento de hasta treinta (30) años a partir de la Fecha de Liquidación de dicha serie. La Tasa de Interés de los Bonos Serie C ( ubordinada) ser:! lija de 12'1> anuaL La Fecha de 
Ofena. Fecha de Expedición. Fecha de Liquidación. Momo. Fecha de enci1111ento y Tasa de Interés, en el ca o de que no haya sido definido en este Pro pecto Informativo, de los Bonos Serie 
A (Senior). subseries de los Bono que integran la Serie B (Senior) y de los Bonos erie C (Subordinados) erán comunicados a la uperintendencia del Mercado de Valores y a la Bol a de 
Valores de Panamá mediante un suplemenro al Prospecto Informativo que será presentado por lo menos un (1) Día Hábil ames de la Fecha de Oferta de la serie o subserie correspondiente. egún 
corresponda La Tasa de Interés de cada una de las subserie.s de los Bonos que integran la rie B (Senior) será determinada de acuerdo a las condiciones detalladas en la Secdón lH A.5 de este 
Prospecto Informativo. Los intereses serán pagados trimestrnlmente los dfas quince (15) de los meses de marzo. j unio. septiembre y diciembre (cada uno un "Día de Pago de Intereses'') de cada 
ailo hasta la Fecha de Vencimiento, o redención anticipada de haberla. de la erie o subserie correspondiente o hasta la cancelación total de los Bonos. Para el cálculo de los Intereses se usarán 
los días transcurridos en el periodo y una base de trescientos sesenta (360) dfas (días transcurridos /360). El pago de capital de lo Bonos Serie A ( enior) será trimestralmente en cada Día de 
Pago de Intereses y será escalonado. según e detalla en la Sección lilAS de este Prospecto Informativo. El pago de capital de los Bonos Serie B Senior) será notificado a la Superintendencia 
del Mercado de Valores mediante suplemento al Pro pecto Informativo con al menos un (1) Día Hábil antes de la Fecha de Oferta de. la respectiva sub erie. El pago de capital de los Bonos erie 
C (Subordinada) será ni vencimiemo de dicha serie. El Emisor podrá redimir anticipadamente los Bonos erie A (Senior) ujeto al pago de una prima. seglln e detalla en la Sección liLA. lO de 
este Prospecto Informativo. Las subseries de los 'Bonos que integran la Serie B ( enior) podr:ln ser redimidas anticipadamente, de tener tasa de interés variabl<!. sujeto a las mismas condiciones 
de redención anticipada de los Bonos Serie A (Senior); de tener tasa fija de interés fija no podrán ser redimidas. salvo en aquellos casos en que se trate de ubsenes de los Bonos que. integran la 
Serie B (Senior) con una tasa de interés lip que luego se conviene en una tasa variable. entonces en ese momento en el tiempo en que la tasa de interés sea variable, dichos bonos podrán er 
redimidos anticipadamente siempre que se paguen las penalidades eswblecidas para la Serie A ( enior). Los Bonos Serie C (Subordinada) podrán ser redimido ant.ic1padamenre por el Emisor 
(i) a un precio de 100% del valor nominal de los Bonos en circulación. s•empre y cuando la rie A (Senior) y los Bono que integran la Serie B ( enior) y sus respectivas su series hayan sido 
pagados en su totalidad o (ii). en caso de que e l mi sor obtenga otro ,·ehículo de inversión que mamenga el mismo principio de ubordinación que tienen lo Bonos de la erie C ( ubordinada) 
ante los Bonos Serie A (Senior) y los Bono que integran la Serie B (Senior). entonces los Bonos Serie (Subordinada) podrán ser redimidos, sin penalidades. previo al vencimiento de los 
Bonos erie A (Senior y los Bonos que integran la Serie B (Senior). Los Son s Serie A (Senior) y lo Bonos que integran la Serie B (Senior) estar:ln garantizados a través de un Fideico1111so 
[rrevocable de Garantfa con BG Trust. Inc. que contendrá, entre otros (i) los derechos dimanantes de la primera hipoteca y anticresis sobre cieno Bienes Inmuebles del Emisor; (ii) el impone 
de la cesión de las indemnizaciones provenientes de las pólizas de seguro sobre los Bienes Inmuebles hipotecados, (iii) los fondo depositados en la Cuenta de Rese~>-a de Servicio de Deuda, y 
en cualquier otr.l cuenta que de tiempo en tiempo establezca el Agente 1duciario para el cumplimiento de su encargo tiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso; tnl y cual se describe en la 

ección lll G de este Prospecto Informativo. Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior) estarán afianzadas, además, por una fianza 
so!Jdaria de Rey Holdings Corp. una sociedad anónima constituida y e.xtsteme de conformidad con las leyes de la República de Panamá. Los Bonos erie C (Subordinada) no estarán garantizados 
y estar:ln subordinados en sus pago a capital e intereses mientras eJtistan Bonos Serie A (Senior) y Bonos que integran la Serie B (Senior) emitidos y en circulación. Los Bonos enior cuentan 
con una cali ficación de riesgo AA(pan) Bonos Senior y los Bonos Subordinados cuentan con una calificación de riesgo A· (pan) otorgadas por Fitch Ratings, el l de septiembre de 201 . 
CALJFIC ION DE RI ESGO 0 CARA TIZA EL REPAGO DE LA EMI ION. 

PRE 10 INICIAL DE VE : 100% 

LA OFERTA PÚBLIC DE E TO VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA UPERINTENDEN DEL MERCAD DE ALORES. EST 
AUTORIZACI.ÓN NO IMPLJC QUE LA SUPERINTE DE CIA RECO OEND L INVERSIÓN E T ALORES NI REPRESE fA OPI IÓN 
F ORABLE O O FA ORABLE OBRE LA PERSPECTlV DEL NEGOClO. LA UPERINTENDE ClA NO ERÁ RESPO ABLE POR LA 
VE.RACID D DE LA INFORMA IÓN PRE ENTADA E ESTE PRO PECTO O DE LA DECL RA IONES CONl'ENIO E LAS OLI ITUDES 
DE REGISTRO, A Í COMO LA DEMÁS INFORMACIÓ PRESENTAD POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE E 1ISIÓ1 . 

EL LISTADO Y NEGOCIACIÓN DE ESTO ALORES HA SIDO A TORJZADO POR LA BOLSA DE VALORE DE PANAMÁ. EST 
AUTORIZACIÓN NO lMPLICA RECOMEND CIÓN OPlNIÓN ALGUN OBRE DICHO ALORES O EL EMl O R. 

Precio al P úblico Ga tos de la Emisión• 
Por Unidad 1,000.00 8.02 
Tow.l 2 ·o.ooo.ooo.oo 2,005.925.00 

• Incluye la Comisión de Estructuración. Suscñpción y Venta de lo 

Fecha de Ofena Inicial: 19 de epliembre de 2018 
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l. RESUME DE TERM1N OS Y CO DICIONES DE LA EM ION 

La información que e presenta a continuación es un resumen de los principale términos y condiciones de la 
oferta y el detaUe de lo factores de riesgo de la mi ma. El inversionista potencial interesado debe leer esta 
sección conjuntamente con la totalidad de la información contenida en el presente prospecto informativo y 
solicitar aclaración en caso de no entender alguno de lo término y condiciones incluyendo los factores de 
riesgo de la emisión. 

Emi or: 

In trumento: 

Fiador Solidario: 

Calificación de Riesgo: 

Moneda: 

Uso de los Fondos : 

Monto Total de la Oferta: 

Fecha de la Oferta Inicial: 

Emi ión Pública de Bono Corporativo regí trado en la Sup rintendencia de l 
Mercado de Valore ( 'SMV") y Ji tado en la Bol a de Valore de Panamá 
("BVP") (la "Emi ión" o l.o "Bonos") . 

Rey Holdings Corp. (en ade lante el "Fiador o!idario"). 

Lo Bono Senior cuentan con una calificación de rie go AA(pan) Bono 
eni.or y lo Bono Subordinado cuentan con una cal ificación de rie go A­

(pan) otorgada por Fitch Rati ngs , 1 18 de eptiembre de 20 18. 

Dólare de Estado Unido de América. 

Lo fondos netos de comi ione y ga to recaudados con la pre ente Emi ión 
de Bono erán utilizado egún e de cribe en la ecc ión liLE del Pro pecto 
Informativo. 

Hasta 250,000,000, di idido en hasta tre 3) Series : Serie A (Senior) 
erie B ( enior) y eri C ( ubordinada). 

Monto Cumulativo de la Serie A (Senior) y de la Serie .B (Senior): Hasta 
u $ 175 ,000,000.00 

erie A (Senior): El monto que corr ponda a la eri.e A ( enior) crá 
comunicado a la Superintendencia del Mercado de Valore y a la Bol a de 
Valore de Panamá mediante un uplemento al Pr p cto lnformati o que erá 
pre entado por lo meno un ( 1) Día Hábil antes de la Fecha de Oferta de la 
Serie A ( enior). 

Serie B (Senior): El monto que corre ponda a lo Bono erie B ( enior) y 
u re pecti vas ub erie erán comu nicado a la Superintendencia del 

Mercado de Valore y a la Bol a de Valore de Panamá m diante un 
up lernento al Pro p cto lnformati vo que erá pre entado por lo meno un ( l ) 

Día Hábil ante de la Fecha de Oferta de la ub erie corre pondi.ente. Lo 
Bono que integran la erie B ( enior) podrán ser emitido en múltiple 
ub erie según determine el E mi or de acuerdo a sus neces idade y demanda 

del mercado. La Fecha de Oferta, M nto, Tasa de Interé Plazo, Pago de 
Capital y Redención Anticipada de cada ub eri de lo Bon erie B 
(Senior) erán determinado por el Emi or egún la demanda del mercado y 
comunicado a la SMV al meno un ( l ) Día Hábil pr vío a la Fecha de Oferta 
de cada ub erie median te un upl mento al Pro p cto lnformati o. En ningún 
momento la ern.i ión de 1 ub eries de la erie B deb rá entender como un 

Serie C (Subordinada): Hasta U 75 000 000 

19 de eptiembre de 2018 
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Fecha de Liquidación: 

Período de Di ponibilidad de la 
Serie A (Senior): 

Período de Disponibilidad de la 
Serie B (Senior): 

E la fec ha en que e produzca la liquidació n y/o pago de lo Bono ofrecido 
en fo rma pública a tra é de la BVP, conform a lo reglamento aplicable de 
la B P. 

Hasta 6 me e a partir de la Fe ha de Liquidación de la Serie ( enior 

Ha. ta 1 O años a parLir de la Fecha de Liquidación de la Serie A ( enior) 

Periodo de Disponibilidad de la Hasta 1 O añ a partir de la Fecha de Liquidación de la Ser.ie A ( enior) . 
Serie C (Subordinada) 

Agente de estructuración: 

Suscripción: 

Plazo: 

Ta a de interés: 

Banco General, 

Banco General, .A, (el " u criptor") mitirá un comp.romi o de u ribir, en 
b e a lo términos y cond icione aquí de crito hasta US l OO 000,000 d la 

ri A (Senior) egún lo térmi no y condicion que e detaJian en el 
Contrato de Su cripción. 

e rie A (Senior): 10 año a partir de la Fecha de Liquidac.ión de dicha erie. 

Serie B (Senior): 5, 7 ó 10 años a partir d la Fecha de Liquidac ión de cada 
ub erie. 

erie C (Subordinada): 30 año a partir de la Fe ha de Liquidaci.ón de dicha 
en e. 

El plazo de las ub erie de lo Bono Serie B nior) erá definido por e l 
E mi or egú n us nece idade y las condicion d mercado exi lente y erá 
no ti ti cado a la SMV y a la BVP mediant uplemento al. Prospecto ln formati. o 
que erá presentad con por lo meno un (1) Día Hábil ante de la Fecha de 

ferta de la sub erie o erie correspond iente. 

En ningún momento lo Bono de la 
previo al venc imiento de lo Bono 
integran la Serie B ( enior). 

rie e ( ubordinada) podrán ve ncer 
rie A ( enior) y de lo Bono que 

erie A Senior) : Lata a d interé de la erie A ( e nior) será una tasa fij a o 
variable o cualq uier combinación de e tas, que erá acordada e,ntre el Emisor 
y el Agente Estructurador egún la condicione de mercado exi tente y erá 
notificada a la SMV y a la BYP mediante uplemento al Pro pecto Informativo 
qu erá pre entado con por lo meno un ( l ) Día Hábil ante de la Fecha de 
Oferta de la seri e corre pondiente. 

erie B (Senior): La tasa de interés para cada una de la ub erie de lo Bono 
q ue integran la erie B ( enior podrá er una ta a fija o variable o cualquier 
combinación d e tas (i ncluyendo la conversión de ta a tija a ta a ariable o 
vice ver. a) , que erá a ordada entre el Emi or y el Agente E lructurador egún 
las condicione d mercado exi tente y rá n tificada a la MV y a la BVP 
mediante uplemenro al Pro pecto In formati o qu rá pre entado con por lo 
meno un (1) Día Hábil ante de la Fecha de O~ rta de la ubserie 
corre pond i.ente. 
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Denominaciones: 

Ba e de cálculo: 

Pago de Intereses: 

Pago a Capital: 

En e de que trate de una ub erie con una ra a de interé variable lo 
Bono qu integran la erie B ( nior) corre pondiente a dicha ub erie, 
devengarán una ta a de interé equivalente a Libar tre (3) m e má · un 
margen aplicable y que podrá tener una ta a mínima. En e o de er una ta a 
de inte rés variable, la tasa erá revisable tri me tralmente hasta u enci miento. 

erie C (Subordinada): ta a fija de doce por ciento 12%) anua l. 

US l 000 y us múltipl 

Para el cálculo de l.o interese e ut ilizarán lo día transcurrido en cada 
Periodo de lnteré y una ba e de tre ciento e enta 360) dfa (día 
tran currido /360). 

Serie A (Senior): Trime tralmen te, los días qui nce ( 15) de lo me e marzo, 
junio, sep tiembre y diciembre de cada año sobre el aldo Insoluto a Capital de 
la Serie A (Senior) hasta la Fecha de enc imiento (cada uno un "Día de Pago 
de Intere e ") de lo Bono Serie A ( enior) o de redención anticipada de 
haberla. 

erie B (Senior): Trime tralmente en cada D.ía de Pago de Intere e obre e l 
Saldo In oluto a Capital de lo Bonos que int gran la Serie B ( enior), ha ta 
la Fecha de Vencimjento o de redención anticipada d haberla, d la ub erie 
de que se trate. 

erie C (Subordinada): Trimestralmente en cada Día de Pago de Intere e 
obre el Saldo Inso luto a Capital de la rie C ( ubordinada) , ha ta la Fecha 

de enctmJent o de redención anti cipada de haberla, sujeto a que, de 
conformidad con lo E tado Financiero Con olidado de Grupo Rey, e l 
Emi or cum pla con la Condic ione para el Pago de lo Intere es de la eri.e 

ubordi nada y d Di videndo del Emi or. 

De no cumpl ir con ~ tas condic ione l Emi or acumu lará intere e p ro lo 
mi mo no serán pagado a lo Tenedore de los Bonos de la ri e 

ubordinada. Los ínter e devengados de lo Bono ubord inad que no 
ean efectivamente pagado por el Emj or e mantendrán en una cuenta por 

pagar del Emisor y lo mi mos olo erán pagado en e l. próx imo Día de Pago 
de Inter e en qu el Emi or cumpla con las Condic ione para el Pago d 
lntere es de la erie ubordinada y de Di idendos del Emi or o 
alternativamente en la Fecha de Vencimiento de cli ha eri.e . 

erie A (Senior) : El Emi or, a travé del Agente d Pago Regí tro y 
Tran fere ncia, pagará a cada Tenedor Regi trado el capital de lo Bon erie 
A ( enior) median te treinta y eis (36) abono trime tral a capiral contado 
a partir de la terminación del periodo de gracia de un año que ini c ia en la Fecha 
de Liquidación de la erie A ( enior), y un último pago de capital que e 
r a li za:rá en la Fecha de Vencimiento de lo Bono. erie A (Senior) por el 
monto requerido para cancelar e l aldo In oluto a Capi.tal de lo Bono erie 
A ( enior) ("Amortización Programada"). Lo abono a capital e reali zarán 
en cada Dfa de Pago de lntere e , de acu rdo a la igui.ente rabia de 
amortización: 
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Redención Anticipada 

3 1.25% 5.0% 
4 1.25% 5.0% 
5 1.25% 5.0% 
6 1.5% 6.0% 
7 1.5% 6.0% 
8 1.5% 6.0% 
9 1.5% 6.0% 
lO 1.5% 6.0% 
Al vto. 50.0% 

Lo pagos a capital rán di tribuido pro-rata entre los Bono emitido y n 
circulac ión de 1 , Bono eri ( enior) . 

i un Día de Pago de Intere e o la Fecha de V ncimiento cayera en una fecha 
que no fuese un Día Hábil el Día de Pago de lntere e o la Fecha de 

encimiento, según ea el caso deberá extender e lla ta el primer Día Hábil 
inmed iatamente iguiente pero sin correr e dicho Día de Pago de Intere e a 
dicho Día Hábil para lo efec to del cómputo d inlere e y del Periodo de 
Int reses subsiguiente , con excepción del último pago. 

Serie B (Senior): 
El Emi or a tra é del Agente de Pago Regi tro y Tran ferencia, pagará a cada 
Tenedor Registrado, 1 capital de las ubs rie de los Bono que integran la 

erie B (Senior) median te abo no tri m tra.le a capital y un último pago por 
el monto requerido para cancelar el Sal.do Ln oluto a Capital de la ub erie de 
lo Bono que int gran la erie B (Senior de que e trate más intere: e de 
acuerdo a un cronograma de amortización decu lquier tipo, a er determinado 
por 1 Emi or egún la demanda del mercado y comunicado a la MV y a la 
B VP al menos un ( 1) Día Hábi 1 previo a La F cha de Oferta de cada ub erie 
mediante un suplemento al Pr pecto Informativo. 

Serie C (Subordinada): El Emi or, a travé del Agente de Pago Regi tro y 
Tran ferencia, pagará a cada Tenedor Regi t.rado, el capital de lo Bono erie 
C ( ubord inada) mediante un lo pago al vencimiento siempre y cuando no 
exi ta aldo In o lu to a apital de cualquiera de las erie enior. Lo B nos 

erie C ( ub rdinada) están ubordinados en su pago a capital mientras 
exi tan Bono emitido y n circulación deJa Seri enior de esta Em i ión . 

a. Redencion Opcionale con el Pago de una Prima de Redención 

Serie A (Senior): Lo Bono de La Serie A podrán er red imido por el Emi or 
antic ipadamente, total o parcialmente, en un Día de Pago de ln tere e ujeto 
a las igu iente penali.dade : 

A partir de la Fecha de Liquidación y ha taque e cumpla el tercer a ni ver ario 
d la Fecha de Liquidación aJ ciento tre por ciento (103%) del valor in olu to 
de capital de los Bon ; de pués del terce r (3) aniver ario y ha ra que e 
cumpla el quinto (5) aniver ario de la Fecha de Liquidación al cien to do p r 
ciento (102%) del valor in oluto de capital de lo Bono ; despué del quinto 
(5) ani ersari de la Fecha de Liquida ión aJ ciento uno por ciento (101 %) d 1 
val r in lu to de capital de lo Bono ; y de pu del sexto (6) an iver ario de 
la Fecha de Liquidación al cien por ciento (100%) del valor in o luto de capital 
de los Bonos, de acuerdo a lo establecido en la ecci n ill .A.l O de e te 
Pro pecto lnforrnati o y en ba e a lo térmi nos del propio Bono. 
Adicionalmente, el Emi or podrá hacer redencione parciale extra rd inari as 

8 



al cien por ciento ( 1009:) de l valor in o luto de capital de lo B no erie A 
enior), iempre y cuando 1 haga con lo fondo recibido en concepto de 

póliza · de seguro . 

erie .B (Senior): de tener ta a de interé ariable, la ub eri s de lo Bono 
que integran la S rie B (Senior p drán er redim ido por el Emi or 
anti.c ipadamente, total o parcialmente, en un Día de Pago de Inte re e ujeto 
a la mi mas penalidade de r dención que lo Bono Serie A (Senior). En ca o 
de que la ub erie de que e trat tenga t a fija , di has ubserie d lo Bono 
que integran la Seri B ( enior) no podrán er redimida anticipadament . No 
ob tan t.e lo anterior, en aq uello ca o en que e trate de ub erie d lo Bono 
que int gran la Serie B ( enior) con una ta a de interé fija que luego 
convierte en una ta a variable, entonce en e e mom nto en el tiemp en que 
la ta a de interé ea ariable di ho bono podrán er redimjdo 
anticipadament iempre qu paguen la mi ma penalidad e tablecida 
para la rie A (Senior). 

b. Redenciones Opcionales Sin el Pago de una Prima de Redención 

Adi ionalm nt 1 Emi or podrá hacer redencione parc iale e traordinari 
al cien por ciento ( 100% del valor in oluto de capital de 1 s Bono erie A 
(Senior) y la ub ríes de lo Bono que int gran la erie B (Sen.ior), (i) con 
fondo recibido en concept de indemnización bajo l.as póliza de eguro 
obre lo Biene Inmueble hipotecado o (ii con fondos proveniente de la 

venta d Biene Inmueble , iempre que para dicha nta e cuente con la 
ap robación previa de la uper Mayoría de lo Tenedores Registrado . 

Serie C (Subordinada): el Emi r podrá redimir anticipadam nte lo Bono 
Serie e (S ubordinada) a un precio de 100% del valor nominal de lo Bono 
emitido y en cir ulac ión, i.empre y cuando lo Bono erie A ( enjor) lo 
Bono que integran la erie B (Senior) hayan sido pagado en su totalidad. 

En caso de que el Emi or obtenga otro ehículo de in er ión que mant nga el 
mi mo princ ipio de subordinación que tiene la er ie e Subordinada) ant los 
Bono erie A (Senior) y los Bono qu integran la erie B ( enior), entonce 
lo Bono erie e ( ubordinada) podrán er redimido , in penalidade , previo 
al v ncimiento de lo Bono erie A (Senior) y de los Bonos que integran la 

erie B ( enior). 

c. Condidones comunes aplicables a las Redenciones Anticipadas 

Lo Bonos redimido ce arán de devengar intere e a partir de la fecha en la 
que ean redimido iempre y cuando el Emi or aport al Agente de Pago la 
urna de dinero nece aria para cubrir la totalidad de lo. pago relacionados con 

lo Bono a redi mir e, y le in truya a pagarla a lo Tenedores R gi trado . 

En caso de que el Emi or ejerza u derecho de redimir t tal parcialrne.nte lo 
Bono , el Emisor notifi.cará al Agente. de Pago, Regí tro y Tran ~ ren ia, la 
M y la BVP, con treinta (30) días calendario de ante lación a la F cha de 
R~dención y publicará un aviso de redención n do (2) diarios de circulación 
nacional en la República de Panamá por do (2) día con ecuti o y con no 
meno de treinta (30) días calenda.ri. · de anticipación a la fecha propue tapara 
la redención. En dicho avi o e e pecificarán lo términos y condiciones d la 
redención, deta ll ando la fecha y la suma d ti nada a tal efecto. En todo 1 
caso , la redenci n anticipada e hará en un Día de Pago de Intere (la' Fecha 
de Redención") y comprenderá el pago del precio de redención calculado 

9 



Fideicomiso de Garantía: 

conform a lo previ to en e la ección. 

Bono Serie A (Senior) y Bonos que integran la Serie B (Senior) : Lo Bonos 
erie A ( enior) y lo Bono que integran la eri B nior) e tarán 

garanti zados por un Fideicomiso de Garantía el Fideicomi o de Garantía") 
con tituido por 1 Emi or, n calidad de fideicomitente, con BG Trust, Inc. (el 
"Agente Fiduciario") para garantizar a lo acreed ore d la Línea de Ad Jan tos 

indicada ( egún dicho término e defi.ne má delante) , egún con ta en 
~critura pública númerocuatr mil eisciento i. te(4607)d quin e ( IS)de 
eptiembre de do mil di ci iete (20 17) extendida por la maría Pública 

Undécima de Circuito, in crita a F lio Real treinta millones ciento vei nri.ci nc 
mil cuatrociento ochenta y dos 301254 2) de la ección de Mercantil del 
Regí tro Públ ico de Panamá egún dicha critura pública ha id enmendada 
mediante e critura pública número cinco mil einticinco (5025) del diez (lO) 
de octubre de dos mil diecisiete (2017 de la Notaría Pública Undécima de 
Circuito, inscri ta en el a ient.o lectrónico númer cu.a rro 4), entrada 
cuatrociento cincuenta y cinc mi l noveciento cin uenta y uno 1 do mil 
dieci iete (455951/2017) del Regí tro Público de Panamá. mediante la 
e critu ra pública número do ciento treinta y iete 237) del di ci iete 17) de 
en ro de do mil dieciocho (20 18) in cr:ita al document veinritré mil 
et cíento veintiocho 1 d mil dieci cho (2 728/2018) del Regí tro Público 

de Panamá y el cual será enmendado en un plazo no mayor a quince 15) Día 
Hábile contado d de el mom nto en que e encuentre formalmente 
regí trada la Emisión, para que el mi mo garantice lo Bono Serie A Senior) 
y lo Bono que integran la Serie 8 (S nior) de la Emi ión, y e l cual contiene 
lo iguientes bienes y der cho ·: 

l. Un ap rte inicial por la suma de US$1 ,000.00 depo itado en una 
cuenta fiduciaria , así como tod s lo din ro que ean depo itado 
en la cuentas fiduciarias, de conformidad con lo tipulado en el 
Fideicomi o de Garantía. 

2. Lo dere ho dimanan tes de la primera hipoteca y anlicr~i 

con tituida sobre Biene Inmueble propiedad del Emi or, 
detallado má adelante en la cción lll.G de e te Pro pecto 
Informa tivo, y aque llos que de tiempo en tiempo se adicionen al 
Fideicomi o de Garantía para cumplir con la Cob rtura d 
Garantías, egú.n dicho término e define má adelante en la ección 
Ill.G de r Pro pecto. El Emi or se obliga a realizar 
actualizacione en lo avalúo con una periodicidad mínima de 3 
año durante la vigencia de la Emi ión. 

3. El imp rte de la ce ión de las indemnizaciones proveniente: de las 
pól iza de eguro obre lo Bi ne Inmueble la cuaJe deberán 
cumplir con lo Requisitos para la Póliza de Seguro, egún lo 
mi mo e definen en la Sección IJI.G d e: t Pro pecto. 

4. Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de S rvicio de 
Deuda, lo cuale deberán cumplir con el Balance Requerido, egún 
e define en la ección Ill .G d te Pro p cto. 

5. CuaJe quiera otro dinero , biene o dere ho qu , d tiempo en 
tiempo, e tra pa en al Agente Fiduciario, con aprobación de éste 
para que queden u jetos al Fideicomiso de Garantía. 

El Fideicomiso de Garantfa actualmente garantiza a lo acreedores de una línea 
de adelanto indicada (la Línea de Adelanto indicada' ) que mantiene el 
Emi or y u afiliada Rey Real E tate Co. , .A. con un grupo de banco de la 
localidad hasta por la uma de Ciento Treinta y Tre Millone de Dólar 
(U 133,000,000) e decir, que ambas facil idade , la Emi ión y la Línea de 
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Fia nza olidaria: 

Agente F iduciario : 

Adelantos indicada, una vez 1 Fideicomi o d Garantía sea enmendado para 
que 1 mi mo garantice lo Bono erie A enior y lo Bono que int gran 
la erie B (Senior de la Emi i ' n, compartirán la misma garantía olo por 
un e pacio temporal d tiempo, hasta tanto la mi ma ea cancelada con lo 
f ndos producto de la erie A Senior) de e ta Emi ión, si n que ello conlleve 
una modificac ión al Fideicomi o de Garantía para tal fecto . 

Para mayor detall e obre el Fideicom.i o de Garantía ver la ección fll .G del 
pre ente Pr pec to Informativo 

Bonos Serie C (Subordinada): no tienen garantia . 

erie A enior) y lo Bono que integran la Serie B ( en ior) de 
e ta Emi ión e tarán garantizado además por fianza olidaria (en adelante la 
"F ianza olidaria ) otorgada por R y Holding Corp. , una ociedad anónima 
panameña consti tuida mediant E cri tura Pública No. 16,547 de 6 de 
eptiembre de 2000, otorgad ante la Notaría Décima del Circuito otarial de 

la República de Panamá debidamente inscri ta en 1 Registro Público a la 
Ficha 3 6208, Documento 1 ~2413 de la ecc10n Mercant il del Regi tro 
Público de de el día 21 de epti.embre de 2000. 

BG Tru t, Inc. (el «F iduciario" o "Agente Fiduciario' ) 

Agente de · Registro, Pago, y Banco General, S.A. 
T ransferencia : 

Li tad o: Bol a de Valore de Panamá, S.A. 

Casa de Valores y Pues to de BG In ve tment Co. lnc. y BG Valore S.A. actuarán como Pue to de Bol a 
Bolsa: exclu ivos para la venta de lo Bon en mercado primario . 

Prelación: 

Modificaciones y Cambios: 

Lo Bono Seni or con ti tuirán una obligación directa, no ub rdi nada y 
garamiz.ada del Emisor. 

Lo Bono Subordinados e tarán subordi nado en u pago a capital e 
inter e mientra e i tan erie Senior emitida en ci rculación. ólo e 
podrán real izar pago de intere e a la Serie ubord inada i e cumplen las 
Condicion para el Pago de lo Intere e de la erie ubord inada.. 

Toda la doc umentación que ampara e ta Emi ión podrá er corregida o 
enmendada por el Emi or, in el consentimiento de lo Tenedore Regi tract os 
con el propós ito de remediar ambigüedade o para corregir errare evidente o 
incon i tencia en la documentación. El Emi or deberá umini trar tale 
correcciones o enmienda a la SMV para u autorización previa su 
divulgación. E ta cla e de cambio no podrá en ningún caso afectar 
ad er amente lo intere e de lo Tenedore Regi trado . Copia de la 
documentación que ampare la modifi ac ión de términos y condicione de lo 
Bono Corporativo erá remitida a la uperintendencia del Mercado de 

alor . 

En el. ca o de cualquier otra modificación o cambio que el Emi or de e 
realizar en los Término y Cond ici ne de 1 Bon y/o en la documentación 
que ampara e ta Emi ión requeri.rán lo iguiente con entimiento : 

Para una modi ficac ión o di pen a relaci.onada con la ta. a de interé , plazo 
r dención anticipada, pago a capita l y/o garantía de cualquiera de la Serie 
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enior ( alvo que en e te Pro pecto o en 1 Fideicomi o d Garantía se 
di ponga otra co a e requerirá la aprobación de lo Tenedores Regi trad 
que representen en u conj un to al meno el etenta y c inco por c iento (75 91: ) 
del aldo In oluto a Capital de la Serie enior de lo B no emitido y en 
circulac ión en un momento determi nado (la·· úper Mayoría de lo Tenedores 
Regi trado de la enior"). 

Para la m dificación o di p n a d cualqui r otro térmi no y 
Bono de la Serie Senior, lo cuaJe podrán er modificado o di p n ado 
por iniciati.va del E mi or e requerirá e l con en ti miento de aquello Tened ore 
Regi tractos que repre enten en su conjunto al meno · el cincuenta y un p r 
ciento (51 %) del aldo In oluto a Capital de lo Bonos de las Serie Senior 
emitido y en c irculaci n en un momento d t rminado (la ' Mayoría de lo 
Tenedores Regí trado d la Serie Senior' ). 

Mientra e i tao Bono de l 

Una vez e hayan cance lado en u totalidad lo de las erie enio r. lo 
término y condicion de lo Bono de la eri e Subordinada podrán er 
modificado o di pen ado por iniciativa d l Emi or con el con entimiento de 
aqu llo Tenedore Regi trado que repre enten en u conjunt a1 roen el 
cincuenta y un por iento (51 91:) del a l.do In luto a Capi tal de lo Bono de 
la erie ubordinada emitido y en circulación en un momento determi nado 
(la "Mayoría de lo Tenedore Regí trado de la erie ubordinada ') e cepto 
aquellas modificacione o dispensas relacionadas con la ta a de interé plazo 
redención anticipada. pago a capital de cualquiera los Bono erie C 
(Subordinada) (salvo que en e te Prospecto o en el Fideicomi o de Garantía e 
di ponga otra co a para la cuales e requerirá el con entimiento de aquello 
Tenedor s Regí tracto que repre enten en u conjunto al menos e l etenta y 
cinco (75 91: ) de l Saldo Insoluto a Capital de lo Bono de la erie ubordinada 
emit ido y en circulación en un momento del rminado (la " úper Mayoría de 
lo Tenedore Regí tracto de la Seri.e Subordinada"). 

d icionalmente, e deberán aplicar las normas adoptada por la MV en e l 
Acuerdo No. 4-2003 del ll de abri l de 2003 el cual regula e l. procedimiento 
para la pre entación de olicitude de regi tro de modificaciones a térm.i no y 
condicione de valore regi trado en la MV, así como cualquier otra 
di posición que é ta d termine. 
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Política de Di.videndos 

Cu todio: 

Jurisdicción: 

A ores Legales: 

Gastos de la Emi ión: 

Principale Riesgo de la Emisión: 

A part ir de la Fechad Liquidac ión de lo B no erie A (Senior), la política 
de di idendos de l. Emj or e regi rá por lo término y cond ic ione de la 
Emisión y ó lo e de r t.arán y pagarán di idcndos e n la medida en que e está 

umpliendo con las Condicione para e l Pago d lo Inter de la ri 
ubord inada y de Dividendo del Emisor. 

Central Latinoamericana de Valore , S.A. 

La Emi ión e r girá por 1 leye de la República de Panamá. 

Alemán, Corde ro Galindo & Lee 

Todo lo gasto de la Emi ión erán por cuenta del Erni or e incluirán, entre 
otro , regi tro gasto lega l.es, gasto de impre ión, ITBMS (de ap licar), 
publicación y gasto de in cripción on la uperinte ndencia del Mercado de 
Valores , la Bol a de Valore de Panamá y la Central Lat inoamericana de 
Valores , .A. 

Lo prin ipale rie go de la Em isión incluyen: 

• De ]a Oferta 

• Riesgo de Ausencia Temporal de Garantía para los Bono enior 
d.e la E mi ión 

Los Bono erie A (Senior) y lo Bono qu e integran la eric B 
(Senior) a la fecha de autorización de.l r gi tro y de e te Pro pecto 
ln formati o de manera temporal ha ta tan to e enmiende 1 
Fide icomi o de Garantía e n el plaz otorgado para e llo no c uentan 
con garantía real para e l pago de capital e intere e . 

El Emi or contará con un plazo no mayor a quince (15) Días Hábile 
contado de de e l momento en que e ncuentre formalmente 
reg istTada la Emi ión para enmendar el Fid ico miso de Garantía para 
que el mi mo garantice lo Bono eri A ( en ior) y lo Bono que 
integran la eri e B ( nior) de la Emi i ' n. De no llegar e a enmendar 
el Fideicomi o de Garantía los Bono e ri.e A (Sen ior) y lo Bono 
que integran la eri e B (Senior de e ta Emi ión no contarán con 
garantías qu garamicen el pago d us intere e y capital, lo cual 
con tituye un E e nto de Incumplimiento que puede dar lugar a que 
se dec lar d plazo vencido la Emi ión. 

• Riesgo de Redención Anticipada: El Emi r podrá redimir total o 
parcialmente, lo Bonos de la Serie A enior), en forma anticipada, 
en cualquier Día de Pago de [ntere: es ("Fecha d Red nción 
Anticipada") a part ir de l.a Fecha de Liquida ión y hasta que e 
cumpla el tercer aniver ario de la Fecha de Liquidación al cien to tre 
por ciento ( 1 03~) del valor inso luto d capital de lo Bono · después 
del tercer (3) ani er ario y hasta que e cumpla el quinto (5) 
aniver ario de la Fecha de Liquidación al ciento do por ciento 
( 102%) del valor in oluto de cap ital de lo B ono ; de pués del quinto 
(5 ) an.iver ario de la Fecha de L iquidac ió n al c iento uno p r ciento 
( lO 1 %) de l valor in oluto de capital de lo Bono ; y de pué del to 
(6) an iver ario de la F cha d Liquidación al c ien por ciento (1 OO o/! ) 
de l valor in oluto de capital de lo Bono , de ac uerdo a lo e tablecido 
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• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

en la Sección liLA. lO. de este Pro pecto lnformati vo y en ba e a los 
término d 1 propio Bono. 

Obligaciones de Hacer y No Hacer: El incumplimiento por parte 
del Emi or de cuaJe qu iera d la bligaciones F inancieras 
Obliga ion de Hacer Obligacione d o Hacer, d critas en la 

eccione IJI.A. 12, lllA.l4 y IU.A.l5 re pecti vamente de e te 
Pro p cto Informati o, o de lo Ténnino y Condicion de la 
Emisi n o de 1 demá d cument y a uerdos que amparan la 
pre ente Emi ión , conllevará al encimiento anticipado de la 
Emisión. 

Riesgo Relacionado con el Valor de la Garantía: Lo biene del 
E mi or dado en garantía podrían ufrir una d valuación de mer ado 
y por consiguiente su valor de realización en caso de incumplimiento 
p r parte del Emi or podría er inferior al monto de las obligacione 
de pago relacionada con la pre ente Emi ión. 

Riesgo por Declaración de Vencimiento Anticipado: ta Em i ión 
de Bono conlleva c ierto Evento de Incumplim.i nto que, en el ca o 
de que e u cite alguno de ello d forma individual o en conjunto 
salvo que una Mayoría de Tenedore Regi trados de los Bono Serie 
A (Se nior) y de lo Bono que integran la Serie B ( enior) autori ce 
expre ame nte y por escrito lo contrario, puede dar lugar a que e 
declare de plazo vencido e ta Emi ión según e de cribe y e detalla 
en la Secc ión lli.A.I5 de este Pro pecto Informativo. 

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortización: El pago de l 
capital e intere e de lo Bono no e tará garantizado por un fondo d 
amortización, ino qu e fectuará con lo acti os líquido de l 
Emisor en u re pecti os Día d Pago d Intere e y en la Fe ha de 
Vencimiento o con f ndo deri ad de un nuevo financiamie nto. 
Ex iste la po ibilidad de qu e l Emi or no cuente con uficiente 
fo ndo líqu ido para pagar el capital d la Emi ión o que no pueda 
obtener un finan iami nto del capital de lo Bon . 

Riesgo de Garantía Compartida: El Fideicomi o de Garantía 
también garantiza a 1 acreedore la Línea de Adelanto indicada 
que mantiene ei Emi or y u afiliada Rey Rea l E tate, Co. , .A. con 
Banco G neral , .A., Bani tmo, .A. Banco acional de Panamá y 
Banco Daviv ienda (Panamá). S.A. ha ta por la urna de 
U $ 133 000 000.00, cuyo Ban o Ag nte de la Línea de Ade.lanto 
Sindicada e Banco G neral S.A., por lo que amba facilidade , la 
Emi ión y la Línea de Adelanto Sindicada compartirán las mi ma 
garantía , o lo por un espacio temporal de tiempo hasta tanto la Línea 
de Adelanto indicada sea cancelada con lo fo ndos producto de la 
Serie A enior de esta Emi ión. in que ello conlle una 
modificación al Fideicomi o de Garanlía para tale feclo . 

Del Emisor 

Riesgo por Pérdida de Fuentes de Ingresos: La principal fu nL de 
ingre o del Emi or, al m m nto de la Emi ión, provien de la venta 
de vívere y mercancía eca (venta al p r menor en upermercados) 
en la pro . inci d Panamá Colón Chiriquí y re ientemente 
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• 

• 

• 

• 

• 

Herrera República de Panamá· por tanto, los resultado futuros del 
Emisor dependerán d 1 comportamiento de la economía nacional. 

Riesgo por Pérdidas del Emisor: Al periodo Audi tado del 30 de 
eptiembre de 2017, el Emisor contaba con una pérdida por la urna 

de US$26,902,2 . Al período del 31 de marzo de 201 el Emisor 
reporta una utilidad por la urna de U 1,450 525. 

Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento: El Emisor 
depende de u prov edore , in titucione financiera y del mercado 
de cap itale nacional (emi ión de tíLU lo valores) para fi nanc iar u 
crecimiento manejar u tlujo de caja. Condiciones adversas ya ea 
por inestabil idad política en Panamá, por condicione propia del 
mercado fi nanc iero panameño o por de mejora en la ituación 
financiera del Emi or, podrían dificu ltar la conti nuidad n la 
obtención de crédi to de proveedor , nuevo fi nanciami nto 
bancario o nuevo fi nanciamiento a travé del mercado de valore 
y por tanto de mejorar la capac idad de pago de la obligac ione del 
Emi or. 

Riesgo por Implementación Parcial de Políticas de Gobierno 
Corporativo: La Junta Directiva del Emi or ha tomado en 
con ideración y adoptado parcialmente. egún e apliquen al giro d 1 
negocio, las recomendacione obre buen gobierno corporativo 
contenida en el Acuerdo No. 12-2003 de la uperintendenc ia de l 
Mercado de Val re . 

Del Entorno 

Riesgo Pais : La operacione del Emi or, el Fiador Solidario y u 
client e tán ubicado principalmente en la República de Panamá. 
Por ende, lo re ultado operativo del Emi or y del Fiador olidario 
y u cond icione fi.nanciera , incluyendo u capacidad de ati face r 
la obligacione contraídas bajo e ta Emi ión, dependerán en gran 
medida de las condi ione políticas económica , así como del 
marco regulatorio Panamá. 

• Riesgo de Inflación: Ex.i te rie: go de un aumento generalizado y 
continuo en lo precios de biene , ervicio y factores productivo 
que pudie en generar una caída en el poder adquisitivo de l di nero. 
Esto puede oca ionar consecuencia ad ersas en las in er iones a 
largo plazo debido a la in eguridad en el valor real de lo flujo 
futuro y/o con ecuencia favorab le para lo deudore debido a la 
disminución del valor real de las cuotas de los préstamo . 

• Riesgo por Desastres Naturales: El acaecim1ento de un desa tre 
natural podría tener un impacto evero br lo acti o fi ico del 
Emisor y del Flador Solidario y/o interrumpir u capacidad para 
operar. Adicionalmente, lo daño ufrido debido a un de astre 
natural podrían exceder los límite de cobertura de las póli za de 
eguro del Emi or. Por otra parte, lo fecto de un de: tre natural. 

La ocurrencia de un de astte natural , part icularmente uno que cause 
daño que e cedan las cobertura de la póliza de eguro del Emi or 
y del Fiador Solidario, podría afectar adver amente lo negocios, la 
condición fi nanciera /o lo re ultado operati vo de l Emi or. 
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• Tratamiento Fi ca.l: Corre ponde exclusivamente al Gobierno 
Nac ional de la República de Panamá, e tablecer las políticas fiscales 
y en con ecuen ia otorgar y eliminar b neficio y ex ncione fi cale . 
Por lo tanto la vig ncia, reducción o cambio d lo b neficio fi . cale 
y u impacto respecto de lo retorno e perado derivado d lo 
Bono pueden ver e afectado en aten ión a la deci ion qu en 
materia fi cal adopte el Gobierno. 

• De la Industria 

• Riesgo de l.a lodu tria de Venta de Ví eres Medicamentos y 
Mercancía Seca en General: Las actividade rea l.i zad por e l 
Emi or e tá.n ujeta a factore de rie go pr pi.o del ector d ven ta 
de fvere y mercancfa seca tale como el entorn económico l.ocal 
e interna ional. 

Riesgo por Competencia de la Industria: La acti idad de 
supermercados en Panamá e una indu tria muy competida. En la 
República de Panamá exi t n diez ( 10) cadena de upermer ado 
importante y do cadena de hiperm rcado la cuale también 
compiten con orro vendedore al deta l. de alimento y pr dueto para 
el hogar. 

• Falta de Crecimiento de la Demanda: El crecimiento bajo o nulo 
de la demanda n la indu tria de enta de vívere y mercancía eca 
podría ver e a~ ctado por un cambio en las condicione económicas 
nacionale o int rnacionale o por un cambio en la campo ición 
demogrática del paí . En conjunto con la adici.ón de nu vo 
competidores en la industria, podría crear un exce o d oferta en el 
mercado de venta de vívere y mercancía eca. Lo de crito 
anteri rmente podría afectar adver amenl lo. negocio la e ndición 
financiera y/o lo re ul tado operati o del Emisor. 
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U. FACTORES DE RIESGO 

Entre lo prin ipale fac tore de ri.e go que en un momento dado pueden afec tar ad er amente las fuente de repago 
de la presente Emi .ión e pueden mencionar: 

A. DE LA OFERTA 

Riesgo Ausencia Temporal Garantía para los Bonos Senior de la Emisión 

Lo Bono erie A ( enior) y lo Bono que integran la erie B ( nior) a la fecha d autorización del regí tro de 
e te Pro pecto Informati vo de m nera temporal y hasta tanto e enmiende el F ideicomi o de Garantía en el plaz.o 
otorgado para e llo. no cuentan con garantía real para e l pago de capita l e ínter e . 

E l Emi or contará con un plaz.o no mayor a quince (15) Días Hábile contado de de el mom nto en qu encuentre 
formalmente registrada la Emisión para enmendar el Fideicomi o de Garantía para que el mi mo garantice lo Bono 

erie A ( enior) y lo Bono que integran la erie B (Seni r) d la Emi ión. De no ll egar e a enmendar el Fidei omí o 
de Garantía, lo Bono erie A (Senior y l.o Bono que integran la Serie B ( enior) de e ta Emisión no contarán con 
garantías que garanticen el pago de u intere e y capita l. lo cual constituye un Evenro de Incumplimiento que puede 
dar lugar a que e declare de plazo encido la E mi ión. 

Riesgo de Garantía Compartida 

El Fideicomi o de Garantía actualmente garanti za a lo acreedor de una línea de adelanto indicada (la ''Línea de 
Adelanto Sindicada") que mantiene el E mi or y u afiliada Rey Real Estate Co. .A. con Banco General , S.A. 
Bani tmo, .A., Banco aci nal de Panamá y Banco Dav i ienda (Panamá), .A., ha ta por la urna de 
U 133 000 000.00 cuyo Banco Agente de la Línea de Ad lanto ind icada e Banco General, S.A. por lo que amba 
facilidades la Emi ión y la Línea de Adelantos Sindicada (en u conjunto la 'Facilidade una vez el Fideicomi o 
de Garantía ea enmendado para que el mi mo garantice 1 Bono erie A (Senior) y lo Bono que integran la erie 
B (Senior) de la Emí ión compartirán la mi mas garantía , por un e pacio temporal de tiempo hasta tanl la Línea 
de Adelanto ind icada ea cancelada con lo fo ndo produ to de la eri A ( enior) de ta Emi ión in que e llo 
conlleve una m dificación al Fideicomi o de Garantía para tale efe to . 

o exi te en el Fideicom..iso de Garantía una egregación qu d termine cuáJe biene amparan a lo Tenedores 
Regí trados d la Serie Senior de ta Emi ión y cuále a lo acreedore de la Línea de Adelanto ind icada. En 
ca o de dar e alguna de las cau ale que p rmiten al Fiduciario ejecutar l garantí hipotecari y anticréticas 
constituida a u fav r de conformidad con lo establec ido en el Fideicomi o de Garantía, la sumas que obtenga el 
Fiduciario producto de dicha ejecución erán d i tribuida al Banco Age nte de la Línea d Adelanto ind icada y e l 
Agente de Pago Regi tro y Tran ferencia de lo Bono de e ta E m.i ión, a prorrata de la urna total e adeudadas por 
el Emisor en virtud d la Línea de Adelanto indicada y lo Bono enior de e ta Emi ión. 

Cualquier modificac ión o di pen a que guard relación con la garantías de los Bono S rie A ( enior) y lo Bono 
que int gran la rie B (S nior) de la Emi ión, e requerirá de la aprobación de una úper Mayoría de Tenedore 
Regi trado de la Serie Senior. 

Riesgo de Redención Anticipada 
E l Emi r p drá redimir total o parcialmente, lo Bono d la erie A ( enio r) en fo rma anticipada, en cualq uier Día 
de Pago de In tere e ("Fecha de Red nción Anticipada ') a part ir de la Fecha de Liquidación y ha taque e cumpla e l 
tercer aniver ario d la Fecha de Liquidación al ciento tre por ciento (1 03%) del ala r in o luto de capital de lo Bono ; 
de pué del tercer (3) ani ver ario y ha ta que cumpla el quinto (5) ani er ario de la Fecha de Liquidación aJ cie nto 
do por ciento (1 02%) del valor insoluto de capital de lo Bono ; de pué del quinto (5) aniversario de la Fecha de 
Li.quidación al c iento uno por ciento ( lO l o/t) del va lor in o lULo de capital de lo Bono ; y de pué del xto (6 
aniversario de la Fecha de Liquidación al cien por ciento ( l 00%) del valor in o luto de capi tal de los B no , de acuerdo 
a lo e tablecido en la Sección Ill.A.l O de e te Pro pe to Informa ti o y en ba e a lo término del propio Bono. 
Adicionalmente el E mi or podrá hacer redenciones parciale extraordinarias al cien por ciento ( l 00%) del aJ or 
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in oluto de capital d lo Bono erie A ( enior), siempre y cuando la haga con lo fond r cibido en concepto de 
póliza de eguro . 

El Emi or podrá, redimir total o parcial m nte, la ub eri de lo Bono · que integran la a erie B ( enior) en caso de 
que la subserie d que se trate tenga ta a variabl , con l.a mi ma condicione de lo Bonos erie A (Senior). 

Adicionalm nte el mi or p drá hacer redenc ione parcia le extraord inaria al cien por ciento (100%) del Saldo 
In oluto a Capital de lo Bono erie A ( eni r) y la ub erie de los Bono que integran la eri e B en ior) i con 
fondo recibido en oncepto de indemnizaciones pagadas bajo la pó li za de e guro que cubren l B i.ene Inmueble 
hipotecado a fa or del Fiduciario de Garantía de la Emi ión o (i i con fondo proveni nt de la venta d Biene 
Inmueble: iempre qu para dicha nta cuente e n la apr bación p evi de la up r ayoría de 1 enedore 
Regi tracto . 

El E mi or podrá redimir total o parcialmente Jo Bono de la rie C ( ubordinada) al cien por c iento ( l 00'1! ) del valor 
in oluto d capital de Jos Bonos, iempre y cuando lo Bono Serie A (Senior) y lo Bonos que integran la Serie B 
( ni r) ha an ido pagado en u totalidad· o in penalidade ante de que Jo Bono erie A (Senior) y lo Bonos 
que integran la erie B ( enior) ha an ido pagados en u totalidad .iempre que lo fondo para dicha red nción 
anticipada pro engan de otro vehículo de inversión que mantenga el mi rno princ ipio de ubordinación que ti.ene la 

erie C (Subordinada) ant .lo Bono ri.e A eni.or) y lo Bono que in tegran la eri e B ( nior). 

Riesgo por Obligaciones Financieras, de Hacer y No Hacer 
El inc umpl imiento por parte del Emi or de cualesquiera de las Ob l.igacione Financiera , Obli.gacione de Hacer 
Obligac ion de o Hacer descrita en las Secciones m .A.l2 , ULA. l4, y IILA.l5 re pec ti amente de e te Pro pecto 
Infor mativo, o de lo Términos y Condicione de la Emi ión, o de lo demá documento y acuerdo que amparan la 
pre ente Emi ión. conlle ará una vez ea emitida una Declara ión de Vencimiento Anticipado de lo Bono enior o 
una Declaración de Vencimiento Anticipado de la Serie Subordinada según sea el caso, al vencimiento anticipado de 
la Emi ión. 

Riesgo Relacionado al Valor de la Garantía 
Lo Biene Inmu bl.e del Emi or dado en garantía podrían ufrir una devaluación de mercado y por con iguiente u 
valor de realizació n en caso de incumplirn.i nto por part del Emi or podría r inferior al monto d la obligacione 
de pago relac i.onadas con la pre ente Emi ión. 

pu de ver e afi tacto por cambios en el valor omerc ial de lo bien s hipotecado y u mejoras 
al entorno eco nómico de Panamá. 

Riesgo por Au encia de Liquidez del Mercado Secunda rio 
Debido a la inexi tencia de un mercado de valore ecundario lfquido en la República de Panamá, lo in er ioni tas 
que adquieran lo Bono detallado en el pre ente Pro pecto Informativo, pudieran ver e afectado en ca o de que 
nece iten v nder lo Bono ante d u Fecha de Vencimiento. 

Riesgo por Modifi cación de Término y Condiciones 
Toda la documentación que ampara e ta Em.i ión podrá er corregida o enmendada por el Emi or, 
de lo Tenedor Reg1 trado con el propó ito de remediar ambigüedade o para corregir errore e idente o 
inconsistencia e n la documentac ión iempre que no perj ud iquen los intereses de lo Tened ore Regi tracto . El Emi or 
deberá sumini trar tale correccione o enmiendas a la Superintendencia d 1 Mercado de alore . Esta cla e de cambio 
no podrá en ningún caso afec tar ad er ament lo intere e de lo Tenedore Regi trado . El EmJ or tendrá lo 
documento que amparen la modificación de término y condicione de lo Bono Corporati.vo erá remitida a la 

up rintendencia del Mercado de al ore . 

La Mayoría de lo Tenedore Regi tracto de las Serie S nior, e decir lo Tenedore Regí trado que repre enten en 
u conj unto al m no el cincu nta y un por ci. nto (51 %) d 1 aldo In o luto a Cap ital d las rie enior de lo Bono 

emitidos y en circula ión en un mom nto determinado podrán dar u di pensa de dar e algún incumplimiento en lru 
Obligacione Financieras, en la Obl.igacione de Hacer y Obligaciones de o Hacer de critas en la ecc1one 
ITI.A. l2, III.A. l4y ill.A. I5re pectivamente deestcPro pe to in formativo. 
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Riesgo por Declaración de Vencimiento Anticipado 
E ta Emisión de Bono conlleva cierto Evento de lncumplimi moque en el ca o de que e u cite algun de ellos, 
de forma individual o en onj unto, alvo qu una Mayoría de Tenedore Regí trado de la Serie enior autorice 
expresam nt y por cri to lo contrario pued dar lugar a que declare de plazo encido esta Emi ión egún e 
describ y se detalla en la Sección ill. . J 6 de este Prospecto Informativo. 

Riesgo por Ausencia de un Fondo de mortización 
El pago del capital e intere e de lo Bono no e tará garantizado por un fo ndo de amortización, sino que e efectuará 
con los acti.vo líquido del Em i oren u re pectivos Dfa de Pago de Intere e y en la Fecha de encimiento o on 
fondos derivado de un nuevo financiamiento. Existe lapo ibil idad de que el Emi or no cuente con suficiente fo ndo 
líquido para pagar el capital de la Emi ión o que no pueda obtener un financiamiento del capi tal de .lo Bono . 

Riesgo por Subordinación de los Bonos erie C {Subordinada) 
El Capital de lo Bono Serie C (Subordinada) no podrá er pagado mientra xi ta un aldo In oluto a Capital bajo 
cualquiera de la eri.e Seni or. 

Por otro lado lo intere e de lo Bono ubordinado olo podrán er pagado u jeto a que, de conformidad con lo 
E lados Finan ieros Con olidados de Grupo Rey, el Emisor cumpla con las Condicione para el Pago de lo Intereses 
de la erie ubordinada y de Dividend del Emi r. 

Riesgo por Ausencia de Garantías de la Serie Subordinada de la Emisión 
Lo Bono e.ri.e C (Subordinada) no tienen garantías. 

Riesgo de Facultades del Agente Fiduciario 
El Agente Fiduciario tendrá la facultad de tomar la medida nece ar ias para cobrar la urna que e le ad ud n por 
razón del manejo del Fideicomiso, con cargo al Patrimonio Fideicomitido. En caso de ejercer e ta facultad , el. 
Patrimonio Fideicomitído podrá ver di minuido. 

Ademá , el Fideicomi o no contempl a in trucci ne del Fidei omitente en cuanto a que e.l Agente Fiduciario le e té 
prohibido o no: (i) Invertir lo biene fi.deicomitente en accione de la empre a fiduciaria y en otro bien u 
propiedad, a f como n accione o biene de empre a en la cual e tenga participación o en la que u dir ctore ean 
ocios, directivo , ase ore o con ejero · (ii) otorgar pré tamo con fond del fideicomi o a u dignatario , dir ctor , 

accioni ta empl.eado empre a ub idiarias a:fi liadas o relacionada· (iii) adquirir por í o por in terpó ita per ona 
lo bienes dado en fi.deicomiso. 

Riesgo por Obligaciones Financieras 
Los término y condiciones de lo Bono contienen acuerdo y re tricciones fi nanc ieras, egún e detallan, 
principalmente en la ección ill.A.12 d e te Pro p cto Informativo que podrían limitar la flexibilidad financiera y 
op rativa d 1 Emi or. 

Riesgo de Tasa de Interés 
Lo Bonos Serie A ( enior) devengarán intere e con base a una ta a de interé fija o variable o cualqu ier combinación 
de e ta que será acordada entre el Emi or y el Agente E tru turador egún la condicione d mercado e i tente y 
erá notificada a la MV y a la BVP mediante uplemento al Pro pecto Informati o que erá pre entado con por lo 

menos un ( l ) Dfa Hábil antes de la Fecha de Oferta de. la serie correspondiente. En ca o que la ta a de interés ea 
ariable, tomando en con ideración laTa a Lib r para u cálculo, si o une un aumento en la Tasa Libor lo gasto de 

intere e d l Emi or aum ntarfan e pudiera afectar la condic ión financiera del Emi or limitando lo fond 
di ponible para hacer frente a las obligaciones e tablecidas bajo esta Em isión. 

En caso que la ta a d interé de los bono que integran la Serie 8 ( enior) ea fija, y la tasa de in teré. del mercado 
aumenten re pecto a lo nive le de tasas de interé igente al momento en el que e emitieron lo Bono eri B 
( enior) el inve ioni ta p dría perder la oportunidad d in rtir n otr producto a las tasas de interé igente en 
el mercado en e e momento y recibir una ta a de interé up rior. Un aumento en las tasa de interé del mercado 
también conlleva a una red ucción en el precio de los Bono eri.e B ( enior). 

Riesgo de Prelación 
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El pago de capital e .intere de lo Bono no tend rá preferencia obre las demá acreencia de la mi ma prelación que 
e tengan contra el Emisor. 

Riesgo por Pago de Capital e loter e 
En ningún momento 1 Agente de Pago garanti zará lo pago d intere. e y/o capital a lo Tenedore Regi trado de 
l.o Bono Corporativo . 

B. DEL EMISOR 

Riesgo por logreso 
La principal fuente de ingresos del Emi or, al mo mento de la Emis ión, proviene de la venta de víveres y mercancía 
eca (venta al por menor en superm rcado ) en la provincias de Panamá Colón Chiriquí y recientemente Herrera 

República de Panamá· por tanLo, lo re ultado futuro d 1 Em.i or dependerán del comp rtamiento de .la economfa 
nac ional y de la indu tria de venta al detal. Una baja en la economía nacional pudiera afectar el desempeño financ iero 
del Emi or y por lo tanto pudiera ver e afectado el repago de e to Bonos. 

Riesgo por Pérdida del Emisor y Razones Financieras 
Al periodo Auditado del 30 de septiembre de 20 17, el Emisor contaba con una pérdida por la urna de US$26,902 2 8. 
Sin embargo al período del 31 de marzo de 2018, el Emi or reporta una uti lidad por la urna de US$1 450 525 . De la 
mi ma manera, el Emi or reportaba un patrimonio de 49,330 2 5 al período Auditado del 30 d eptiembre de 
2017 y de US 50 776 786 al p ríodo del 3 1 de marzo de 201 . diciona. lmente, el Fiador Solidario reportaba un 
patrimonio de US 137,645,801 al período Auditado del O de septiembre de 2017 y de US$143,004,786 al período 
del 31. de marzo d 2018. 

Razón ROA: La razón ROA del E mi or para el período auditado del 30 de septiembre de 20 L 7 era de -7.03%, mientras 
que a mano de 201 era de 0.7391 (utilizando ingreso an ualizado ). D colocar e la totalidad de los Bono bajo esta 
Emi ión por U 250,000,000, el ROA a marzo bajaría a 0.60%. 

Razón ROE: La razón ROE del Emisor para el período auditado del30 de ptiembre de 2017 era de -54.5491, mi entra 
que a marzo de 20 1 era de 5.71 91 (utilizando ingre o anual izado ). De colocar e la totalidad de lo Bono bajo e ra 
Emi ión por U 250,000,000, el ROE a marzo e man tiene en 5.71 91 . 

Razón de Apalancamiento : la razón de pa ivo fi nanciero entre palrimoni para el período auditado del 30 de 
ptiembr de 2017 era de 3. 14x mientra que a marzo de 201 era de 3.26x.. De colocar e la totalidad de la Emi ión, 

la razón de pasi o financiero entre patrimonio ería de 4.92x.. 

Riesgo de Reducción Patrimonial 
Una reducción patrimonial del Emi r como re ·ultado de uti!idade negativa puede tener un efecto adver o en la 
condición financiera del Emi or deteriorando u indicadore de apaJancamiento. 

Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento 
El Emisor depende de us proveedore , in ti luciones financieras y del mercado de capitale nacional (emi ión de títulos 

aJore ) para financiar u crecimient y manejar u :tl ujo de caja. Condi ione adver as, ya ea p r inestabilidad política 
en Panamá, por condic ion propias del mercado financiero panameño o por de mejoras en la iruación finan i.era del 
E mi or, podrían dificultar la e ntinuidad e n la obtención de crédito de proveed re , nuevo financiamiento banc rio 
o nuevos financiamiento a través d 1 mercado de valore y por tanto de mejorar la capacidad de pago de la 
obligacione del Emi or. 

Riesgo por Responsabilidad Limitada 
El artícu lo 39 de la Ley 32 de 1927 obre Sociedade Anónimas de la República d · Panamá e tablee que lo 
accionista ólo on re pon abl re pecto a lo acreedore de la compañía hasta la cantidad que adeuden a cuenta de 
u accione . En ca o de quiebra o in olvencia el accioni ta que tiene u accione tota.lment pagada no tiene que 

hacer frente a la totalidad de La ob ligacione de la sociedad, e decir, re ponde hasra el límite d u aportación. 
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Rie go por Implementación Parcial de Políticas de Gobierno Corporativo 
La Junta Directiva d 1 Emisor ha tomado en con ideración y adoptado parcialmente egún e apliquen al giro del 
negocio, la recomendaciones obr buen gobierno corporati o contenida en el Acuerdo o. 12-2003 de la 

uperintendencia del Mercado de Valore . 

Riesgo Liquidez de Fondeo 
L acti idade del Emi r e li mitan a tualmente a aquella relacionad con la 
el tlujo de ingre o llega a ver e interrumpido, exi te el rie go de no contar con 
ga tos generale admini trativo , op rativo y el ervicio de deuda. 

Riesgo Operacional 

nta de í ere y mercancía eca. Si 
uficient liqu idez para afrontar lo 

Las actividade del Emi or e limitan actualment a aquella relacionada con la venta de vívere y mercancía cea en 
sup rmercado y farmacia . Su tlujo dependerán de la operación de lo upermercado y farmacia por lo cual no 
exi te garantía de qu el Emisor pueda mantener e l ni el de ingre os en el fu turo. 

C. DEL E TORNO 

Riego País 
La operacione del Emi or, e l Fiador SoUdario y u cliente e tán ubicado principalmente en la República de 
Panamá. Por ende, lo re ultado operativo del Emi or del Fiador Solidario y u condicione financiera , 
incluyendo u capacidad de ati facer las obligaciones contraída bajo e ta Emi ión, d penderán en gran medida de 
la condicione política y económicas así como del marco regulatorio Panamá y del impacto que cambio en dicha 
condicione puedan tener en lo individuo . empre a y entidade gubernamentale que conforman el mercado 
panameño. 

Riesgo Económico de Panamá 
Si bien e cierto que el Erni or e dedica principalmente al negocio de venta d y mercancía al deral por 
lo cual factore como la inflación, cambio en lata a de interé y contratacion n 1 desarroll económico del paí 
podrían tener incidencia directa o indirecta obre 1 re ultado del negocio del Emi or i lo aconteci miento e dieran 
dentro del contexto d una economía má e ten a y di ver ificada . 

Rie go por Políticas Macroeconómicas 
Las políticas del ector público irven como herramienta de intervención del E tad en la economia del paí y pueden 
er cla ificad de la iguiente manera: a Política fi cal: Conjunto de medida e in trumento que utiliza el E tado 

para recaudar lo ingre o nece ario para e l func ionami nto del ctor públ ico. Cambio en la política fi cal pueden 
afectar la carga ti cal del Emisor, reduciendo a í su rentabilidad y capacidad de ser ir la d uda financiera. b) Política 
monetaria: Son la m dida que puede tomar el E tado para bu car una e tabil idad en el valor de la moneda, mediante 
la intervención en la antidad de dinero en circulación. Panamá cuenta con una economía dolarizada por ende el ríe go 
de la política monetaria e dependiente d la política monetaria de lo E tado Unido de América. e) Políticas de 
rentas: El E tado tiene la capacidad de determinar los salario mínimo lo que pudie e generar intlación y afectar lo 
precio del conjunto de la economía. 

Riesgo de Inflación 
Ex.i te ríe go d un aumento generalizado y continuo en lo precio de biene , er icio y factores productivo que 
pudie en generar una caída en 1 pod r adqui itivo del dinero. E to puede oca ionar con ecuencia ad er a en las 
in er ione a largo p lazo debido a la in eguridad en el valor real de lo fluj futuro y/o con ecuencias fa arable 
para los deudore debido a la di minución del valor real de la cuota de los pré tamo . 

Riesgo Juri diccional 
El Emisor no puede garantizar que no habrá variacione en materia jurisdiccional qu perjudique la actividade 
comerciales que realiza el E mi or. 

Riesgo por Desastres Naturale 
El acaecimiento de un de a tre natural p dría tener un impactos vero sobre lo activo fí icos del Emi or y del Fiador 
Solidario y/o interrumpir u capacidad para operar. Adicionalmente lo daño ufrido debido a un de a tre natural 
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podrían exceder lo límite de cobertura de la pólizas de eguro del Emisor. Por otra parte, los efecto de un de a tre 
natural. La ocurren ia de un desa lre natural, particularmente uno que cau e daño que e cedan las cobertura de la 
pólizas de eguro del Emi or y del Fiador olidario. podría afectar adver amente lo negocio la condición financi ra 
y/o los resultado operali o del Emi or. 

Tratamiento Fiscal 
Corre ponde xclu i amente al Gobierno acional de la República de Panamá, e tablecer 1 polític fi cale en 
con ecuencia otorgar y el iminar beneficio exencione fi cale . Por lo tanto, la vigencia, r ducción o cambio d lo 
beneficio fi cale y u impacto re pecto de los retorno e perado deri ado de lo Bono pued ' n ver e afectado en 
atención a la deci ione que en materia fi cal adopte el Gobierno. El Emi or car ce de control obre las política de 
tributación de la República de Panamá. Por lo tanto é re no garantiza que e mantenga el tratamiento fi cal vigente en 
cuanto a lo interese de engado por lo Bonos o las ganancia de capital provenient de la enajenación de lo B no . 

Ley de Valore 
De conformidad con el artículo 335 del Texto Único del Decreto Ley No. l de 8 de j ul io de 1999, tal como é te ha ido 
reformado (la "Ley de Valores"), los intere e que e paguen o que e acrediten sobr aJore registrado en la 
Superintendencia del M rcado de Valore de la República de Panamá que ean colocado en oferta pública a tra é de 
una bol a de aJore u otro mercado organizado, estarán e emo del impuesto obr la renta. Adicionalmente, en la 
Ley No. 18 de 2006 (';Ley 18 ') e introdujeron algunas regulacione obre el tratamiento fi cal de la ganancia de 
capital generada p r la enajenación de valore . La Ley 18 reitera la excep ión contenida en la Ley de Valor que 
establece que la ganancias de capital g n radas en la enajenación de aJore regí trado en la Superintendencia del 
Mercado de Valore iempre que la enajenación del valor e efecrúe a travé de una bol a o mercado de valore 
organizado e tarán exenta del impue to obre la renta. Sin embargo, una enajenación de aJore · que no e efectúe a 
tra é de una bol a o mercado de valore organizado, no gozará de dicha e ención. No hay certeza de que 1 reformas 
y regulacion fi cale adoptada mediante la Ley 1 alcancen u objeti o ni que el gobierno panameño ad pte 
medidas ti cale adicionales en el futuro que afecten las exencione ti cale referidas para captar recur o . 
Adicionalmente no hay cert za de que el tratamiento ti cal actual que reciben lo intere e devengado de lo Bonos 
y la ganancia d capital generada de enajenacione de lo Bono egún se de cribe en e te Pro pecto Informati o 
no ufrirá cambios en el futuro. 

Riesgo de Prestami ta de Último Recurso 
o existe en e ta emi ión una entidad que actúe como pre tami ta d último recur o además del Emi or y u Fiador 

Solidario al cual pueda acudir el emi oren caso de que e te tenga dificultade de liquidez o que requiera asi tencia 
económica. 

Riesgo de Regulación 
El Emi or no puede garantizar que n habrán variaciones en la r gulaciones que actualmente rigen la indu tria en la 
que participa. Cierro cambios en las le e regulacione , incluyendo cambio en lo reglamento y regulacione , 
podrían tener un e~ cto perjudicial en el negoci , las condicione financieras y/o lo re ultado de operacione del 
Emisor. 

D. DE LA INDUSTRIA 

Riesgo de la Industria de Venta de Víveres, Medicamentos y Mercancía Seca en General 
La actividad realizadas por el Emi ore tán ujetas a factore de rie go propio del ector de ventad ívere y 
mercancía eca, tale como el entorno económico local e int rnacional. Existen rie go relacionados a cambio en la 
política comercial nacional, cambios regulatorio , o cambio en materia fiscal que pudie en tener un impacto negativo 
en la indu tria de lo upermercado y farmacias. 

Riesgo por Compet.encia de la Industria 
La actividad de upermercado en Panamá e una indu tria muy competit iva. En la República de Panamá exi ten diez 
( JO) cadenas de upermercado importante y do cadenas de hipermercado la cual también compiten con otros 
vendedore al detal de alimento y producto para el hogar. o exi ten grande barreras para entrar a comp tir en e ta 
i.ndu tria· las economía de e cala on importante pero no i.ndi pen able . Por lo tamo la operación y lo ingre o del 
Emj or podrán ver e negativamente afectado por un crecimiento en la competencia de la industria. 
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Falta de Crecimiento de la Demanda 
El crec imiento bajo o nulo de la demanda en la industria de venta de víveres y mercancía eca podría ver afectado 
por un cambio en la condic ione económicas nac ionale o int macionaJe o por un cambio en la ompo ición 
demográfica del paí . En conjunto con la adición de nue o comp Li.dore en la indu tria, podría crear un ex e o de 
oferta en el mercado de venta de vívere y mercancía seca. Lo desc ri to anteriormente podría afectar adver ame nte lo 
n g cio la condición fi nanciera y/o lo re ul.tado operati o del Emisor. 
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ID. DESCRIPCION DE LA OFERTA 

La pre ente ección e un detalle de lo principale término y condicione de lo Bono . Lo potenciale compradore 
deben leer e ta ección conjuntamente con la totalidad de la información contenida en el pre ente Pro pecto 
Informativo. 

A. DETALLE DELA OFERTA 

La Junta de Accioni tas de Inmobiliaria Don Antonio , . . ( en adelante e l 'Emi or' ') egún con ta en una 
certificación secretaria! de fecha 15 de mayo de 20 1 , autorizó la emi ión (la Emi ión') de Bono Corporati o en 
forma nomjnativa por un valor nominal total de hasta DO CIENTO CINCUE TA MILLONES DE DOLARES 
(US 250,000,000.00), moneda de cur o legal de lo Estado Unido de América ('Dólares"), en tre erie . 

En ca o de colo ar e la totalidad d la Emi ión, la relación entre lo pas i o finan iero y el patrimonio del Emj or, 
que al 31 de marzo de 20 18 e de 3.26 vece , ería de 4.92 vece . 

La oferta pública de lo Bonos no e tá dirigida a algún tipo en particular de in ver ioni tas. i los accioni ta di rectore , 
dignatario y/o ejecuti o del Emi or tendrán derecho de u cripción preferente obre lo Bono de la pre ent 
emi ión. No e prohíb la compra de lo Bono a lo director . dignatario , trabajadore y j curivo del Emi or. 
e ha e tablecido límite en cuanto al monto de la in versión en lo Bono . Tampoco e i te limita ión en uanto al 

número de per onas que puedan invertir en los Bonos. o e i ten circun ranc ias o e. tipulacione que puedan 
menoscabar la li.quidez de lo valore que e ofrezcan tale como número limitado de tenedores, re tri cciones a lo 
porcentajes de tenencia y/o derecho preferente , entre otro . 

Banco General .A .. (el 'Su criptor' ) emitirá un compromi o de u cribir, en ba e a lo térmjno aquí de crito , ha ta 
US lOO 000,000.00 de la Serie A ( enior) de la Emi ión. El compromiso de u cripción conlleva la compra de lo 
Bonos, bajo lo térmjno fijado , a un pr cío del 100% de l valor nomjnal, siempre y cuando el E mi or y el Fiador 
Solidario e tén cumpliendo con tod la condiciones precedente para el de emb 1 o. eaúo la mi ma e de criben 
en la ección Ill.B de e t Pro pecto Informativo y el Contrato de u cripción. 

Lo Bono erán ofrecido por Inmobil iaria Don Antonio, S.A. a títu lo de Emi r, regí trado en la uperintendencia 
del Mercado de Valore y li tado en la Bolsa de Valores d Panamá, S.A. y lo mi mo e tarán ujeto a lo iguientes 
términos y condicione : 

l. Expedición Fecha, Autenticación y Registro de lo Bono 

Para que lo Bono ean una obligación válida y exigible del Emisor, lo mismo deberán e tar firmado en n mbre y 
representación d 1 Emj or por (i) el Pre ident o el Vicepre idente conjuntamente con el Te orero o el Sec retario del 
Emi or (ii) quiene de ti mpo en tiempo autorice la Junta Directiva o A amblea de Accion i ta y e tar aute nticado 

fechado por el Agent de Pago. Lo Bono serán (i) en 1 e o de un Bono Indi idual firmado por el Emj or 
autenticado por el Ag nte de Pago fechados y (ii) en el caso de un Bono Global acreditado en la cuenta de 
inversión del Tenedor, en la fecha de liquidación en la qu el Emj or reciba va lor por el Bono Global (la 'Fecha de 
Expedición"). El Agente de Pago mantendrá en sus oficina principale un regí ·tro (el "R gi tro" o el Regí tro de 
Bonos ) en el cual anotará (1 ) la Fecha de Exp dición de cada Bono, el número de Bono de que ea titular cada 
Tenedor Regi trado, y va lor nominal de cada uno de lo Bono · (2) el nombre y dirección del Tenedor Regi trado de 
cada uno de lo Bono que ea inicialmente exp dicto así como el de cada uno de lo ub iguiente endo atario o 
cesionario del mismo · (3) la forma de pago de lo intere e y el capital., elegida por cada Tenedor Regi trad ; (4) el 
monto pagado a cada Tenedor Regi trado en concepto de capital e íntere es · (5) lo gravámene y re tricci ne legales 
y conLractuale que e han e tablecído obre lo Bono · (6) e l nombre del apoderado, mandatario o repre entante de 
lo Tenedore Regí trado o de la per ona que haya adquirido p d r de dirección de acuerdo a la ley; (7) cualquier 
otra información que el Agente de Pago Regi Lro y Tran ferencía con idere conveniente. El término "Tenedor 
Regí trado" o "Tenedore Registrado " ignifica aquell a( ) Per ona( ) a cuyo( ) nombre( un Bono Global o un Bono 
Individual e té n un momento determi nado inscrito en el Regí tro . En ca o de que el Regí Lro fuere de ·truido o 
re ultase inacce ib le al Emi oren la Fechad V nci miento Fecha de Redención, d haberla por motivo de fuerza 
mayor o caso fortuito, 1 Emisor queda autorizado por lo Tenedore Regí trado a pagar 1 capital o lo inlere e de 
lo Bonos de acuerdo con lo indicado en lo Bono original emitido y pre entado para dicho propó ito. 
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2. Precio de Vent.a 

Lo Bono serán ofrec idos inicialmente a la venta n el mercado primario a un precio a la par, e decir al cien por 
ciento (100%) de u va.lor nominal , p ro podrán ser objeto de deducciones o d cuentos así como de prima 
sobreprecio egún lo d tennine el Emi or de acuerdo a u ne idade y la e ndicione del mercad . Cada Bono 
erá expedido contra el pago del precio de enta acordado para dicho Bono. El pago e efectuará en la Fecha de 

Liqu idación. a tra é d 1 istema electrónico de negociación d la B 1 a de Va lore de Panamá, S.A. 

1 Emi or no uti li zará una entidad pro dora de precio para determinar el precio de e ta Emi ión. 

Banco General .A. ha acordado con el Emi or la u cripción, en base a lo término aquí de crito de hasta 
US$100 000,000.00 de l Bono rie A ( enior). 

3. Forma de lo Bonos 

a) Bonos Globales 

Lo B nos erán emitido a favor de una central de valore , en uno o má macrotítu lo o título globale 
(co lectivamente, lo 'Bono Globale ") emitido en forma nominaLi a y regi Lrada, in cupone . Inicialmente lo 
Bono Globa.le erán emitidos a nombre de Central Latinoamericana de Valore , .A. ''LatinCiear'') quien acreditará 
en u ·i "tema interno el monto de capital que corre ponde a cada una de la in ti tucione que mantienen cuentas con 
LatinClear (lo Participantes"). D.icha cuenta erán de ignadas inkialmente por e l Emi oro la Per ona que é te 
designe. La propiedad de derecho bur átiles con respecto a lo Bono Globales estará limitada a Participante o a 
Per onas que lo Participantes le reconozcan derechos bur átile con re pecto a lo Bonos Globales. La propiedad de 
derecho bursátile con respecto a los Bono Globales erá demo n·ada y el tra pa'io d dicha propiedad erá efectuado 
únicamente a través de los registros de Lali nClear (en relación con lo derechos de los Partic ipantes) y los reg istro de 
lo Participante (en relac ión con lo derecho de Per ona di linta a lo Participante ) . Mienlra lo Bono e tén 
repr entado por un o má Bono Globale el Tenedor Regí trado de cada uno de dicho B no Globale erá 
considerado como el único propietario de dicho Bono en relación con todos lo pago , de acuerdo a lo término y 
cond icione de lo Bono . Mientra Latí nClear ea el. tenedor regi tracto de lo Bono Global e LatinClea:r erá 
considerado el único propietario de lo Bono repre entado en dic ho Bono Global y los inversioni Las tendrán 
derecho bu:r átile con re pecto a lo Bono G lobale . ingún propietario de derecho bur áti le con respecto a los 
Bono Globale tendrá derecho a tran feri.r dicho derechos, alvo de acuerdo a lo reglamento y procedimiento de 
LatinClear. Todo pago de capi tal e intere e bajo los Bono Globales e hará a LatinCiear como el Tenedor Regi tracto 
de lo mi mos. erá re ponsabi lidad e .e lusiva de LatinClear mantener lo regí tro relacionad s con, o lo pagos 
realizado por cuenta de los propietari o de derecho bur átil con respecto a 1 B no Globale y p r mantener, 
upervi sar y re vi ar lo registros relacionados con dicho derecho bursáti les. LatinCiear al recib ir oportunamente 

cualquier pago en relación con lo Bono Globales, acreditará las cuentas de lo Participantes en proporción a sus 
re pectivos derecho bur átiles con re p cto de lo Bono Globale de acuerdo a us regi tro . Lo· Participante a u 
vez, acreditarán i.nmediatament la cu ota de cu todia de lo propietarios de derecho bur átiles con r pecto a lo 
Bono Globa.le , en proporc ión a u re pectivo. derecho bu átile . Traspa o entre Participante serán efectuado 
de acuerdo a los reglam nto y procedí mi nto de LatinCiear. En i ta de que LatinClear únicamente puede actuar por 
cuenta de lo Participantes, quiene a u vez actúan p r cuenta de otro interm diari.o o tenedor · indir cto , la 
habilidad de una Per ona propietaria de derec hos bursátile con re p cto de lo Bono Global para dar en pr nda u 
derechos a Per ona o entidade que no on Partic ipante podría er afectada por la au encía de in ' trumento fí ico 
qu representen dich interese . LatinCI ar le ha informado al Emi or que tomará cualquier acción permitida a un 
Tenedor Registrado de los Bonos (incluyendo la presentación de lo Bonos para er intercambiado como e describe 
a continuación) únicamente de acuerdo a in trucciones de uno o má Participante a fa or de cuya cuenta e hayan 
acreditado derecho bur á!iles con r p cto de los Bono Globale únicamente en relación con la porción del total 
del capita.l de Bono obre la cual dicho Participante o Participante hayan dado in truccione . LatinClear le ha 
informado al Emi or que e una ociedad anónima con tituida d acuerdo a la leyes de la República de Panamá y que 
cuenta con licencia de central de cu todia, liquidación y compen ción de valor emitida por la Superintenden ia. 
Latin lear fue creada para mantener al ore en cu t di a para u Participante y facilitar la campen ación y liqu idación 
de Lransaccione de alores entre Participante a travé de anotacion en cu nta así eliminar la nece idad del 
mov imiento de certificado fí ico . Lo Participantes de Lati nClea:r incluyen casas d valore banco y otras cen trale 
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de cu tod ia y podrá incluir otras organiza ion . Servicio indirecto de LatinClear e tán di ponible a tercero como 
banco ca de aJore , fiduciario o cuaJe quiera Per onas que compen an o mantienen relacione de custodia con 
un Participante a ea directa o indirectamente. 

Nada de aquí e ti puJado y en los término · y condiciones del contrato de admi nistrac.i n celebrado entre LatinCiear y 
el Emi or obligará a LatinClear y/o a lo Participante podrá interpr tar e en el entido de que LatinCI ar y/o lo 
Participante garantizan a los Tenedore Regí trad s y/o a lo ten dores efectivo de lo Bonos, el pago d capital e 
intere e corre pe ndiente a lo mi mo . Todo pago que e haga a lo Tenedore Regí trado de los Bono en concepto 
de pago de capital o de intere e devengado hará con el dinero que para e to fine proporcione el Emi or. 

b) Bono Indíviduale 

Los Bonos Globale pueden er intercambiado por in trumento indi iduale 'Bono lndividuale ") i: 

1. LatinClear o cualquier uce or de LatinCJear notifica al misor que no quiere o puede con tinuar como 
depo itario de los Bonos Globale o que no cuenta con licencia de centra l de valores, y un uce or no e 
nombrado dentro de lo noventa (90) días calendario iguiente a la fecha en que el Emi or haya recibido 
avi o en e e entido; o 

11. un Participante ol icita por e cri to a LatinClear la con er ión de u derecho bur áti le en otra formad 
tenencia conforme lo e tablecen los reglamento de Lati n Jear y ujeto a lo térmi no y condicione de lo 
re pectivo Bonos. En eso ca o el Emi or utili zará u mejore e fuerzo para hacer arreglo con LatinClear 
para intercambiar lo Bono Globale por Bono lndi viduale y cau ará la emi ión y entrega al Agente de 
Pago de uficie nte Bono lndi viduale para que é te lo autentique y entregue a lo Tenedore Regi trado . 
En ca o que un tenedor de derecho bur áti le con re pect.o de los Bono Globale de ee la con er ión de 
dicho derechos bursátile en Bonos Individuale deberá presentar solicitud e crita a LatinClear formulada 
de acuerdo a u reglamento y procedimientos, lo cual nece ariamente implica una olicitud dirigida a 
Lati nClear a travé de un Participante y una olicitud dirigida al Agent de Pago y al Emisor. En todo lo 
ca o Bono lndividuale entregado a cambio de Bono Globale o derecho bur átile con resp cto de lo 
Bono Globale erán regi trado n 1 s nombr y emitido en las denominacione aprobada , conforme a la 
olicitud de LatinClear. Correrán por cuenta del ten dor de derecho bur áti le que ohcita la emi ión de 

Bono lndi iduale cuaJe qui.era co to y cargo en qu incurra directa o indi.rectamente el Emi oren relación 
con la emi ión de dicho Bono Indi viduale . 

Dicha so licitud erá hecha por el Tenedor Regí trado por e crito en formulari que para tal efecto preparará el gente 
de Pago, lo cuaJe deberán er completado y fi rmado por el Tened r Regi trado. La olicitud deberá er pre entada 
al Agente de Pago, en sus oficinas principales y deberá ademá e tar acompañada por el o los Bonos lndi. iduale que 
se desean canjear. 

4. Agente Administrativo y Agente de Pago, Registro Transferencia 

a) Contratación del Agente de Pago 

El Emi or ha d ignado a un Age.nte de Pago el cual pre: tará el er i io de pago de lo intere e y del capital de lo 
Bono cuando corre pondan maOLendrá un Registro de los Tenedore Regi trado de cada Bono y tramitará la 
tran ferencia cambi.o de titularidad y canjes de lo B no que e requieran. Banco General, S.A. ("Banco General ) 
ha asumido 1 funcione de Agente de Pago. Por tanto, Banco General y el Emi or han celebrad un contrato de 
agencia de pago (el 'Contrato de Agencia ').Una copia de tal contrato reposa en la Superintendencia y en la Bol a. El 
Contrato de Agencia reglamenta el pag y tran ferencia de lo Bono , egún lo di pue toen los Bono , autorizando el 
pago prioritario de lo ga tos y comí ione del Agente de Pago liberando al Agente de Pago de re pon abilidad, 
autorizando u renuncia o de titución, pre ia d ignación de un nue o Agente de Pago y permití ndo la reforma del 
Contrato de Agencia, entre otra cláu ul , iempre que no e contravengan derecho di puestos en lo Bono . Copia 
de toda reforma al Contrato de Agencia rá umini trada a la uperintendencia y a t das las bo l a en que lo Bono 

li ten. Cada Tenedor Registrado de un Bono, por la m ra tenencia del mismo, acepta lo término y condicione del 
Contrato de Agencia. La ge tión del Agente de Pago erá puramente admini trati a a fa or d 1 Emi or. El Ageme de 
Pago no asumirá ni incurrirá en ninguna obligación o respon abilidad, ya ea contractual o exrracontractual , para con 
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los Tenedores Regisrrados de lo Bono , ni ac tuará como agente, representante, mandatario o fid uciario de lo 
Tenedore R gi trado de los Bono . El Agent de Pag , omo tal, no garantiza Jo pago de capital o intere e a Jo 
Ten dore Regí trado de los Bono y ó l.o e compro meterá con el Emisor a entr gar a lo Tenedore Regi trado de 
dicho Bono las urna que hubie recibido d l Emi r para tal fin de conformidad con lo término y condicione 
de lo Bonos y del Contrat de Ag n ia. El Agen te de Pago y cualquiera de u accioni ta , d irectore , dignatario o 
compañía ub idiarias Afiliada podrán er Tenedores Registrado de uno o má B nos y entrar en cuate quiera 

comercia le con el Emi or o con cualq uiera d ub .idiaria o Afiliad ·in t ner que rendir cuenta 
Ten dor Regí trado de lo Bono . 

b) Funcione del Agente de Pago 

D conf rmidad con lo e tablec i.do por el Conlrato de gencia, lo ervicio qu el Agente de Pago Regí tro y 
Tran ferencia pre tará en relación con lo Bono . erán lo iguientes: 

a. Establecer y mantener en u ofic ina principales un Regi tro de lo Bono de lo Tenedore Regi trado en 
cuyo favor e hubie en emitid lo Bono , en la cual anotará ( l) la fecha de expedición de cada Bono, el número de 
Bonos de que ea titular cada Tenedor Regi trado, y valor nominal de cada uno de lo Bono ; (2) el nombre y d irección 
del Tenedor Regi trado de cada uno de lo Bonos que ea ini ialmente expedido, así como el d cada uno de lo 
ub iguiente endo atario o ce ionario del mi mo; 3) la forma de pago de lo intere y el capital !egida por cada 

Tenedor Regi rrado; 4) el monto pagado a cada T n dor Regí trad en concepto de capital e intere e · (5 ) lo 
gra ámenes y restriccione legale y contractua le que e han estab lecido obre los Bonos· (6) el nombre d 1 
apoderado , mandatario o repre entante de lo Tenedore Regi trado o de la per ona que haya adquirido poder d 
dirección de acuerdo a la ley· y (7) cualquier otra información que el Agente de Pago, Regi tro y Tran fere ncia 
con idere con eniente. 

A u vez el Registro mantendrá la siguiente información: 
L Bonos emitidos y en circulac ión por denominación y número· 
n. lo Bonos no emít.ido y en cu todia por número. 

111. lo Bono cancelado : 
a. mediante red nción anticipada; 
b. por re mplazo de Bono muti lado , perdidos, destruid o hunado ; o 
c. por canj por Bono de diferente denominación. 

El Regí tro e tará bien para u .in pección por cualquier dignatario o empl ado de l Emi or d bidam nte autorizado 
para llo. 

b. El Agente de Pago, Regi tro y Tran fere ncia, además, e compromete a: 

1. Cal.cular lo intere e a er devengado por cada uno de lo Bono en cada Período de lnteré . d 
conformidad con lo término y condicione de lo Bono . 

u. oti fi car por e c rito al Emi or el monto de lo intere e corre pendiente a cada Período d lnteré y 
el monto de capital que deba er pagado en cada Día de Pago de In terese . La notiticación deberá dar e 
por e crito no m no de do (2) Días Hábile ante del inicio de cada Perí do de lnteré . 

tu. Pagar a lo Tenedore Regí trados lo ínter e y el cap ital de lo Bono en cada Día de Pago de 
lntere e con lo ·~ ndo que para tal fin rec iba del Emi oro del Agente Fiduciario del Fideicomiso 
de Garantía egún lo t 'rmino y condicione del pre ente Contrato lo Bonos y del Contrato de 
Fideicomi o. 

iv . Notifi ar por e crit al Emisor al Agente F iduciario a los Tenedore R gistrado , a la SMV y a la 
BVP obre la currencia de cualquier Evento de Incumplimiento apenas tenga conocimiento de e lla 
no ob tante que dicho Even to de Incumplimiento pueda er ub anado dentro d 1 período de cura, 
egún lo término condicione de lo Bono y de e te Pro pecto Informativo. 

v. Expedir una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bono Serie enior o una Declaración de 
Vencimiento Anticipado d la Serie Subordinada de conformidad con lo di pue toen lo Bono y en 
e te Pro pecto Informativo. 
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i. municar al Emi or, a lo Tenedores Regi lrado , al Agente Fiduciario, a la SMV y a la BVP, la 
exped ición de una Declaración de Vencimiento Antic ipado de lo Bono Serie enior o de una 
Declara ión de Ven imi nlo nti cipado de la erie Subordinada. 

11. Expedir a olicitud del Emi or, la certificacione que é te solicite en relación on lo nombr d .lo 
Tenedore Regí trado y el saldo a capital de u re pecti os Bono y de lo interese adeudados y e l 
nú m ro de Bono emitido y en c irculació n. 

111. E pedir a olicitud del re pectivo tenedor reg i trado, la certificacion haciend con tar lo derech 
que el olicitante tenga obre los Bono . 

1 • Det rminar e l cumplimien to de la Condicione para e l Pago de 1 lntere de la erie ubord inada 
y d Div idendo del Emi or. 

x. Remiti r una nota a l re pecti. o Pue to de Bol a notificando el no cumplimiento de las Condici nes para 
el Pago de los lntere e d la erie ubordinada y de Dividendo del Emi or. 

xt. Recibir del Emi r y/o del Agente Fiduciario tod las comunicacione que é to deban en iar a lo 
Tenedore Regi Ir do , y ice er a. 

x11. Transmitir al Emi or un e pía de toda comunicac ión o n titicación recibida de un Tenedor Regi lrad 
que req uiera de una acción o d ci ión por parte del E mi or dentro de lo tre (3) Día Hábile iguientes 
al recibo de la mi ma. 

m. Reali zar cualq uier otro er icio re lac ionad con o inherente al, cargo d gente de Pago, Regi lro y 
Transferencia y lo d má er ic io que e l Agente de Pago convenga con el Emi or. 

1 . umini trar cualqui r información o explicación que requiera la M y las entidade autorregulada . 
xv . Informar al Agente F iduciario, a lo Tenedore Registrado , a la MV y a la BVP en ca o de que no 

pueda reaJjzar el pago de interé y/o capital, 'egún corr ·panda, a fa or de lo Tenedore Regi n·ados, 
por no contar con 1 fondo uficienL para realizar dicho pago. 

La ge tión del Agente de Pago erá puramente admini trati a a favor del Emi or. El Agente de Pago no asumirá ni 
incurrirá ninguna obligac ión o re pon abilidad, ya sea contractual o extraconlractual frente a lo T nedores 
Regí trado de lo Bono ni actuará com ag nte, repre entante, mandatario o fiduciario de los Tenedores Regí trados 
de lo Bono . El Agente de Pago no garantiza lo pago de capital o intere es a lo Tene-dores Registrado d lo Bono 
y ólo e comprometerá con el Emi or a entregar a lo Tenedore Regi trado d dicho Bono la urnas que reciba 
del Emi or para tal fin de conformidad con lo términos y condicione de lo Bono y del Contrato de Agencia de 
Pago, Regi tro y T ran fere ncia. 

El Agente d Pago y cualquiera de u accioni tas , directore , di.gnat.ario o compamas ub idiaria o afLliada podrán 
er Tenedore Regi trado de uno o más B no y entrar entran accione comerciale con el Emi or y/o con cualquie ra 

de u ub id iarias o afi .. liada in t ner que rendir cuenta de e.llo a los Tenedore Regi trado de lo Bono . 

e) Renuncia y Remoción del Agente de Pago 

El Agente de Pago Regí tro y Tran ferencia podrá ren unciar a u cargo en cualquier mom nto, avi ando pre iament 
y por e crito al Emi or con a l meno e enta 60) día calendario de ante lación a la fecha en que de ea hacer efecti a 
su renuncia. 

El Emisor, d ntro del plazo de se enta (60) días ante mencionado , deberá nombrar un nuevo agente de pago regi lro 
y tran ferencia y en ca o de no hacerlo, el Agen te d Pag , Regí 1ro y Tran ferencia tendrá la opción de nombrarlo 
por cuenta a nombre del Emisor. 

No ob tante, la renunciad 1 Agente de Pago, Registr y Tran fen:ncia n erá efectiva ha taque haya ido nombrado 
un nuevo Agente de Pago, Regí tro y Tran ferencia y l mi mo haya aceptado dicho cargo. 

En todo caso. e l Agente de Pago Regí tro y Tran ·fe rencia u Lituto deberá er un Agente de Pago, Regi lro y 
Tran ferencia con oficina en la Ciudad de Panamá y con licenc iaban aria general otorgada por la uperintendencia 
de Banco de la Repúbl ica de Panamá. 

El Em! or ólo podrá remover a l Agente de Pago, Regi tro y Transferencia en lo siguiente caso : 
a) En ca o que el Agente de Pago, Regí lro y Tran ferencia cierre u ofic inas en la ci udad d Panamá o u 

licenc ia bancaria general ea can elada o revocada; 
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b) En caso que el Agente de Pago, Regí tro y Tran ferencia ea intervenido por la uperintendencia de Banco . 
e) En caso que el Agen te de Pago Reg1 tro y Tran ti r ncia ea di uelto o caiga en in olvencia, concur o de 

acreedore o quiebra; o 
d) En ca o de que a juicio del Emi or el Agente de Pago Registro y Transferencia incumpla u obligacione 

bajo el Contra to de Agencia. 

En ca o de remoci.ón del Agen te de Pago, Registro y Tran ferencia , e l Emi or deberá usc rib ir un acuerd de 
sustitución o un nue o contrato sustancialmente en los mismo térmi no y condici ne del C ntrato de .gencia con 
un Agente de Pago Regí tro y Tran ferencia de reconocido pr tigio con oficin en la ciudad de Panamá y con 
licencia general otorgada por la uperint nd ncia de Banco . 

En a o de renuncia o r moción, el Age nte de Pago, Reg1 tro y Transferencia d berá entregar al Emi or y al nu vo 
Ag nte de Pago, Regí tro y Tran ferencia dentro de lo treinta (30) días calendario iguiente a la ~ eh a en que piró 
1 plazo de crito en el primer párrafo de e ta Cláusula, toda la documentación re lacionada con la gestión pre tada, 

incl uido el Regi tro, un reporte detaUado de los di neros recibido , la sumas de dinero entregada a lo Tenedore 
Registrados a la fecha de usti tución j unto con cualq uier aldo, habiendo ded ucido lo honorario , ga to y co to. 
debidos y no pagado al Agente d Pago, Regí ·tro y Tran ferencia ali ente por la pre tación de u ervicio de 
acuerdo a lo término del Contrat de g ncia. Ad icionalmente, el Agente de Pago, Regí tro y Tran ferencia aliente 
devolverá al Emi orlo honorario que le hayan ido pagado de forma anticipada en proporción al re to del plazo que 
falt para completar e l año. 

S. Ta a de Interés 

Lo Bono devengarán intereses sobre el Saldo In o luto a Capital por lata a de int ré 

Lo intere de toda la eries o ub erie , egún co tTe ponda, erá n pagado d forma tr ime tra l obre el Sald 
In olu to a Capital de La respectiva r i ~ o ub eri e, los día quince 15) de l me e de marzo , junio, eptiembre y 
diciembre de cada año, ha ta la Fecha de Vencim iento o de redención anticipada d 
de l ntere e "). 

Cada Bono de engará imerese pagadero con re pecto al capital del mi mo de de u Fecha de Liquidación ha ta u 
Fecha de Vencimiento. 

Serie A (Senior) 
erie A ( nior) devengarán una ta a de interé fija o ariable o cualqui r ombinación d e ta , que erá 

acordada entre el Emi or y el Agente Estructurador egún la condi.c ione de mercado exi tentes y erá no ti ficada a la 
SMV y a la BVP mediante suplemento al Pro pecto Informativo que erá pre entado con por lo meno un ( 1) Día 
Hábi l antes de la Fecha de Oferta de la erie corre pendiente . 

En el evento qu lata a de interé ea ar:iable, e considerará laTa a Libar para cálculo de la mi ma. E n e te entido, 
e entenderá porTa a Libor (London lnterbank Offered Rate) Ja tasa anual de oferta para depó ita en Dólare de lo 

E tacto Unido de América por un plazo de tre (3) me e , que aparezca. publ.icada en la página BBAMl del ervicio 
Bloomberg (o cualquier otro ser icio qu pueda er e tabl cido por la A ociac.ión de Banquero Británico 'B.riti h 
Banker' A ociation' con el objeto de publicar la ta a que lo principale banco del m rcado de lo depó ilo 
interbancario de Londre ofrecen para lo depó itos en Dól.ares de lo E tactos Unido d América) aproximadamente 
a la 1 1:00 a.m. (hora de Londre ) do (2) Día Hábiles ante al primer día de cada Período de lnteré . 

Las ubserie de lo Bono que in tegran la erie B (Senior) de engarán una tasa de interés que podrá er fija o ariable 
o cualqui.er combinación de esta (i nclu endo la conversión de tasa fija a tasa variable o vicever a), y que erá acmdada 
entre el Emi or y e l gente Estructurador egún las condicione de mercado ex i tentes y la misma erá comunicada a 
la SMV y BVP mediante un suplemento al Pro pecto Informativo que erá pr entado con por lo meno un (1) Día 
Hábil ante de la Fecha de Oferta de la ub erie corre pondiente. 

En ca o de qu 
corr pondient 

e trate de una ub eri con una tasa de interé ariable, lo Boo que integran la erie B ( enior) 
a dicha ubserie, devengarán una ta a de interé equi a tente a Libar tres 3) me e má un margen 

29 



aplicable y que podrá tener una tasa mínima. En ca o de er una tasa de interés variable, la tasa será revisable 
trime tralmente ha ta u vencimiento. 

Serie C (Subordinada) 
Los Bono Serie C (Subord inada) devengarán una tasa de in teré fij a de doce por ci nto (12%) anual pagadera 
trimestralmente, siempre y cuando de conformidad con lo E tado Fi nancieros Con olidado de Grupo Rey el Emi or 
cumpla con las siguiente condicione (las "Condicione para el Pago de los Intereses de la Serie Subordinada y de 
Dividendos del Emi or"): 

J.Que el Emi or esté en cumpl imiento con todos los término y condicione de esta Emisión e pccíficamente 
aquella e tablecida en la Sección ill.A.l 2 (Obligaciones Finan iera para pago de Di videndos e Intere e de la 
Series Subordinadas), Sección ill.A.l4 (Obligac ione d Hacer) y Sección ill.A.IS (Obligacione " de No Hacer) del 
presente Prospecto In formativo, y 

2. Que el Emisor cuente con liquidez sutic iente para hacer estos pagos. 

El cumpl imiento de dichas condicione será determinado por el Agente de Pago y en el caso de que no e cumplieran 
los Tenedore Regi trado de dicha Serie C ( ubordinada) la BVP y Lati nclear erán notificados mediante nota que 
será enviada por el Agente de Pago, a dicho Tenedore , la BVP y Latinclear a rravé del re pectivo Pue to de Bol a 
a má tardar tre (3) Días Hábile antes de cada Día de Pago de Intere e . 

De no cumpli r con e ta condiciones el Emisor ac umulará intere e pero los mismo no erán pagado a lo Tenedores 
de los Bono de la Serie C Subordinada. Los intere e devengados de lo Bono ubordinados que no ean 
efectivamente pagado por el Emisor se mantendrán en una cuenta por pagar del Emi or y los mismo olo erán 
pagado en el próximo Día de Pago de Interese en que el Emi or cumpla con las Condicione para el. Pago de lntere es 
de la Serie Subordinada, o alternativamente en la Fecha de Vencimienro de dicha rie. 

6. Cómputo y Pago de Interés 

Cada Bono devengará intere e pagaderos con respecto al capital del mismo (i) de de u Fecha de Expedi.ción i e ta 
ocurriese en un Día de Pago de Intere es o en la Fecha de Liquidac ión, o (i i) en caso de que la Fecha de Expedición 
no concuerde con la de un Día de Pago de Intereses o con la Fecha de Liquidación de de el Día de Pago de Intere e 
inmediatamente precedente a la Fecha de Expedición del Bono o de de la Fecha de Liquidación i e trata del primer 
Periodo de Interé ) ba ta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el capital del Bono fue e pagado en u 
totalidad. 

El período que comienza en la Fecha de la Liquidación y termina en el Día de Pago de Intereses inmediatamente 
iguiente y cada período uce ivo que comienza en un Día de Pago de Intere es y termina en el Día de Pago de lntere es 

inmediatamente iguiente e identificará como un "Período de In teré ". 

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos serán calculado por el Agente de Pago, Regi tro y 
Transferencia, para cada Período de Interé , aplicando la Tasa de Interés correspondiente a dicho Bono al valor nominal 
del mismo, multiplicando la urna re ultante por el número de día calendarios del Período de Interé , (i ncluyendo el 
primer día de dicho Período de lnteré pero excluyendo el Día de Pago de Interese en que termina dicho Período de 

. Interés), dividido entre trescientos sesenta (360) y redondeando la cantidad resul tante al centavo má e rcano. 

La Tasa de Interé erá establecida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al menos un (1) Día Hábil ante 
de la Fecha de Oferta de la Serie o ub erie , egún corresponda, y será revisada trimestralmente, en el segundo Día 
Hábil antes del inicio de un Periodo de Interé en base a la tasa anual de oferta para depósitos en Dólare de lo E tados 
Unidos de América por un plazo del mismo te nor que el Período de Interés aplicable que aparece publicada en la 
página BBAMl del ervicio Bloomberg (o cualquier otro servicio que pueda ser establecido por la A ociac ión de 
Banqueros Británico "British Banker's Assoc iation" con el obj to de publicar las tasas que .l os principales banco del 
mercado de lo depósitos interbancario de Londres ofrecen para lo depósito en Dólare de los Estado Unido de 
América) aproximadamente a las 1 1:00 a.m. (hora de Landre ) el egundo Día Hábi l precedente al primer día del 
Período de Interés · siempre que i dicha tasa no aparece en dicha página, o i dicha pági na deja de er pública o 
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publicada, el Agente de Pago, Regi tro y Tran feren ia deb rá noti ficar al Emi or y determinar la Ta a de In teré 
u andoelpromedioaritmético(redondeandoha iaarriba de ernece ario,all ll6má cercanoa l ~ )dedicha ta as 
ofrec idas a banco de primera línea) en el mercado interbancario de Londre e tizada por tre banco comerciale 
principale acti o en el mercado interbancario de Londre elegido por el Agente de Pago, Registro y Tran ferencia. 

El pago de intere e de los Bonos será hecho en la ofi cina princ ipa le del Agente de Pago, Regi tro y Tran ferencia , 
actualmente ubicadas en Calle Aq ui lino de la Guardia con venida Sta. 8 ur, ciudad de Panamá, República de 
Panamá, a opción del Tenedor Regi trado (i) mediante cheque emitido a fa vor del Tenedor Regi lTado o (ii) mediante 
crédito a una cuenta de l Tenedor Regi trado con el Agente de Pago Registro y Tran ferencia, a meno que el Tenedor 
Regí trado ea una central de cu todia, en cuyo caso dicho pago se realizará de acuerdo a los reglamento y 
proced imiento de dicha central o (iii) med iante tra.n ferencia electrónica amen que el Tenedor Regí trado a una 
central de cu todia en cuyo ca o dicho pago e reali zará de acuerd a lo reglamento y proced imiento de dich 
central. Lo chequ que e emitan a favor del Tenedor Regí trado erán enviado por corr o certificado al Tenedor 
Regí trado a la última d irec ión del Tenedor Registrado que on t en el Regí tro o retirado por el Ten dor Regi trado 
en la casa matriz del Agente de Pago, Regi tro y Tran ferencia la cual e rá ubicada actualmente en Banco General , 
S.A. Casa Matriz, Calle Aquilino de la Guard ia y Avenida Sta B ur, ciudad de Panamá, Repúb lica de Panamá. El 
Tenedor Regi trado tiene la obligación d notificar al Agente de Pago, Regi tro y Tran ferencia por escrito cuanto 
ante , la forma de pago e cogida, u dirección postal y el número de cuenta bancaria a la qu e harán lo pago de er 
e te el caso, así como la de ualquier cambio de e ta instruccione . El Ag nte d Pago Regi tro y Tran fe rencia no 
tendrá obligación ni de r ci bir ni de actuar en ba e a notifica iones dada por el Tenedor Registrado con meno d 
quince Día Hábiles ante de cualqu ier Día de Pago de Intere e o de la Fecha de Vencimiento. En au ncia de 
notificación al re pecto, el Agente de Pago, Regí tr y Tra.n fe rencia e cogerá la fo rma de pago. En ca o de que el 
Tenedor Regi trado coja la fo rma de pago mediant nvío de cheque por correo el Agente d Pago Regí tro y 
Tran ferencia no erá re ponsable por la pérdida, hurto, de trucción o fa lta de entr ga, por cualquier moti o, del ante 
mencionado cheque y di.cho riesgos rá a umido por el Tenedor Regi trado. Lar pon abilidad del Agente de Pago 
Registro y Tran ferencia se li mitará a enviar d icho cheque p r correo certificado al Ten dor Registrado a la dirección 
in crita en el Regi tro entendiénd e que para todo lo e fec to legaJe el pago de intere e ha sido hecho rec ibido 
ati factoriament por el Tened r Regi trado en la fec ha de franq ueo de l obre qu cont nga d icho cheque egún el 

recibo expedido al Agente de pago, Regí tro y Transferencia por la ofic ina d corr . En caso de pérdida, hurto, 
destrucción o falta de entrega del cheque la cancelación y repo ición d 1 cheque regirá por las leye de la República 
de Panamá y la prácti.ca del Agente de Pago Registro y Tran ferencia y cuaJe quiera o to y cargos relacionado 
con dicha repo ición correrán por cuenta d 1 Tenedor Regi trado. En ca o de que el Tenedor Regi trado e coja la 
forma d pago mediante crédito a u uenta en el Agente de Pago, Registro y Tran ferencia, el pago de intere e será 
a r ditado por el gente de Pago, Registro y Tran ferencia a la cuenta que con te in crita en 1 Regi trocada Día de 
Pago de lntere e in co to al Ten dor Regi trado. 

S i un Día de Pago de Intere es o la F cha de Vencimiento cayera en una fecha qu no fue un Día Hábil , el Día de 
Pago de Intere o la Fecha de Vencimiento egún ea el ca o, deberá extender ha ta el pri mer Día Háb il 
inmed iatament iguiente, pero in correr e dicho Día de Pago d In tere e a dicho Día Hábil para lo efecto de l 
cómputo de intere e y del Periodo de Intere e ub iguiente, con excepción del último pago. El térmi no 'Día Hábil' 
igni ficará todo día que no ea ábado, domingo o un día nacional o fe ri ado o un día en que los banco de licencia 

general puedan abrir por d isposición de la Superintendencia de Banco o un d ía en qu la Bol a de Valores de Panamá, 
S.A. y la Centra l Lati noamericana de Valore S. A. puedan abrir. 

Si e escoge la forma de pago m diante tran fere ncia electrónica. el Agente de Pago, Regi tro y Tran ferencia n erá 
re ponsable por lo acto , demoras u omi ione de lo banco corre pon. ale invo lucrado n el nvío o recibo de la 
tran ferencias electrónicas que interrumpan o interfieran con el recib d l s fondo a la cuenta del Tenedor 
Regí trado. La re pon abi lidad del Agente de Pago, Regi tr y Tran ferencia e limitará a enviar la transferencia 
electrónica d a uerdo a la instruccione del Tenedor Regi trado entendiéndo e que para todo lo efecto legale el 
pago ha ido hecho recibido ati factoriamente p r el T n dor R gi trado en la fecha de envío de la tran fere ncia. 

En el caso de Bono Gl bales, LatinClear e comprom te a a reditar dich pago de capital e intere es a la cuenta 
de los corre pondiente Participantes una vez que reciba lo fondo del Emisor a travé del Agente de Pago, Registro 
y Tran ferencia. E l Tenedor Regi trado de un Bono Global erá el único con derecho a r cibi r pago de capi tal e 
intere e con r pecto de dicho Bono Globa l. Cada una de las per ona que en lo regi tro de LatinClear ea el 
propietario de derecho bur áti le con re pecto de los Bono Globale deberá recurrir únicamente a LatinClear por u 

31 



porción de cada pago realizad por el Emi or a un Tened r Regi Lrado de un Bono Global. A meno qu la ley 
e tablezca otra co a ninguna per ona que no ea el Ten dor Regí Lrado de un Bono Global tendrá der cho a recurrir 
contra el Emi or en relación con cualqu i r pago adeudad bajo dicho B no Global. 

Toda las suma a pagar por el Emi or de onform idad con lo Bon , ya ean de capita l, intere ·es, honorari o , gastos 
o cualqu ier olro tipo erán pagadas en u totalidad, libre ' exenta y in deduccione de cualqu ier Impue to, gravamen, 
contribución, d recho ta a, carga, honorario, retención, re tricción o condición de cualquier natura leza con e cepción 
de aq uella deduccione que ean requerid por Ley. 

Todo lo pago d intere es con re pecio a lo 8 no erán hecho en Dó.lare moneda de cur o legal de 1 Estado 
Unido de América o en aquella otra moneda de lo Estado Unido de América que en cualquier momento ea monedad 
cur o legal para el pago de deud públicas o pri ada . 

7. Intereses M ora torios 

Si el Emi or no real iza el pago del capital, intere e prima de redención, o cualquier otro pago previsto en e te 
Pro pecto en la fecha que corre p nda el Emi or pagará al Tenedor Regi trado de dicho Bono como única 
campen ación e indemn ización ( in derecho a rec lamar por ningú n tro concepto) ademá de la Tasa de lnteré , 
intere e moratoria obre la sumas que hubiere dejado de pagar a una ta a de do por ciento (291 ) anual, de de la 
fec ha n que dicha urna ea exigible y pagadera hasta la fecha en la referida suma, ea efecúvam nt pagada en u 
totalidad. Lo intere. moratoria que no hayan sido pagado erán umado a la cantidad vencida al final de cada 
Período de lnteré para que, a u vez, devenguen intere e moratoria pero conti nuarán iendo exigible a 
req uerimiento d cualquier Tenedor. 

8. Pago de Capita l 

Serie A (Senior) 
El Emi or, a tra é del Agente de Pago Registro y Transferencia, pagará a cada Tenedor Registrado el. capital d lo 
Bono Seri e A (Senior) mediante treinta y ei cuarenta (36) abono trime trale a capital contado a partir de la 
terminación del periodo de gracia de un año que in icia en la Fecha de Liquidación de la Seri A ( enlor), y un 
último pago de capital que se rea li.zará en la Fecha de V n imiento de lo Bono erie A ( enior) por el monto 
requerido para canc lar el Saldo In oluto a Capital de lo Bono erie A (Senior) ("Amortizac ión Programada '). Lo 
abono a capital e realizarán en cada Día de Pago de Intere e en b e a la siguiente tabla de am rtización: 

Año 1 % Trimestral 1 c¡t Anual 1 

1 0% 0.0% 
2 1.25% 5.0% 
3 1.25% 5.0% 
4 1.25% 5.0% 
5 1.25% 5.0% 
6 1.5% 6.0% 
7 1.5% 6.0% 
8 1.5% 6.0% 
9 1.5% 6.0% 
LO 1.5% 6.0% 

Al V( O . 50.0% 

Los pagos a capital serán distribuido pro-rata entre los Bono emitido y en circulación. 

Si un Día de Pago de lntere es o la Fech de Vencimjento cayera en una fecha que no fue e un Día Hábil. el Día de 
Pago de Int re e o la Fecha de nci miento, egún ea el ca o deberá extender e hasta el primer Día Hábil 
inmediatamente iguiente, pero in correr dicho Día de Pago de Intereses a d icho Día Hábi l para lo efecto del 
cómputo de in tere e y del Periodo de Intere e ub iguiente, con e cepción del último pago. 
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Serie B (Senior) 
El Emisor, a tra é del Agente de Pago, Regí tro y Tran fere ncia pagará a cada Tenedor Registrado, el capital de la 
ub eries de lo Bono que integran la Seri B (Se nior) mediante abono trimestral a capital y un último pago por el 

monto requerido para cancelar el Saldo In oluto a Capital de la ub erie de lo Bono Serie B (Senior) de que e trate, 
má intere es de ac uerdo a un cronograma de amortización de cualquier tipo, a er dete rminado por el Emi or según 
la demanda del mercado y comunicado a la SMV y a la BVP al meno un ( l) Día Hábil previo a la Fecha de Oferta de 
cada sub eri e mediante un suplemento al Pro pecto Informativo. 

Serie C (Subordinada) 
El Emisor, a travé del Agente de Pago, Regí tro y Tran ferencia, pagará a cada Tenedor Regí trad , el capital de l.o 
Bonos de la Seri e C (Subordinada) un oJo pago al vencimi nto iempre y cuando no ex i ta Saldo In oluto a Capital 
de cualquiera de las Series Senior. Lo Bonos Series C ( ubordinada) e tán ubordinados en su pago a capital 
mientras exi ta n Bono emitidos y en circulac ión de la Serie enior de e ta Emi ión . 

9. Precio de Venta 

El Emisor anticipa que los Bono erán ofr cido inicialmente en el mercado primario por u vaJor nominal. Sin 
embargo, la Junta Directiva del Emi or o la( ) persona(s) que é ta designe podrá(n), de tiempo en tiempo, cuando lo 
con ideren conveniente, autorizar que lo Bono ean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior 
a su valor nominal egún la condicione del mercado financiero en dicho momento. Cada Bono será expedido contra 
el recibo del precio de ve nta acordado para dicho Bono y, en aquello caso en que la Fecha de Expedición del Bono 
no concuerde con la de un Día de Pago de Intereses o con la Fecha de Liquidación , contra el recibo de lo intere e 
por el período comprendido entre e l Día de Pago de Intere e inmediatamente precedente a la Fecha de Expedición del 
Bono y la Fecha de Expedición del Bono. El pago se efectuará en Dólares, moneda de cur o legal en· los Estados 
Unidos de Améri ca, en la Fecha de Expedición a n·avé del istema electrónico de negociación de la Bo l a de Valore 
de Panamá S.A. 

10. Redención Anticipada 

a) Redenciones Opcionales con el Pago de una Prima de Redención 

Serie A (Senior) 
Los Bonos de la Serie A podrán ser redimido por el Emi or antic ipadamente, total o parcial mente, en un Día d Pago 
de lntere es, u jeto a las siguiente penalidade ·: 

A partir de la Fecha de Liquidación y ha ta que se cumpla el tercer aniversario de .la Fecha de Liquidación al ciento 
tre por ciento ( 1031Jl) del valor in o luto de capital de lo Bonos; después del tercer (3) aniversario y hasta que se 
cumpla el quinto (5) aniver ario de la Fecha de Liquidación al ciento dos por ciento (10211l) del valor insoluto de 
capital de los Bono ; de pués del quinto (5) aniversario de la Fecha de Liquidación al ci nto uno por ciento ( 1 O l l1l) 
del valor in oluto de capital de los Bonos; y después del sexto (6) aniver ario de la Fecha de Liquidación al cien por 
ciento ( 100%) del valor insoluto de capital de tos Bonos, de acuerdo a lo e tablecido en la Sección Ill.A.lO de e te 
Prospecto Informativo y en base a los término del propio Bono. Adicionalmente, e l Emisor podrá hacer redenciones 
parciales extraordinarias al cien por ciento (100%) del valor in oluto de capital de los Bonos Serie A (Senior), siempre 
y cuando las haga con los fondos recibido en concepto de indemnizaciones proveniente de póliza de seguros. 

Serie B (Senior) 
De tener ta a d interés variable, aq uella subserie de los Bono qu integran la Serie B (Senior) podrán er redi mida 
por e l Emi or antic ipadamente, total o parcialmente, en un Día de Pago de lntere e , ujeto a las mi ma penalidades 
de redención que los Bonos Serie A (Senior). Aquellas ubseries de lo Bono que integran la Serie B (Senior) con 
una tasa de interé fija , no podrán ser red imidos anticipadamente. No ob tante lo anterior, en aquello ca o en que se 
trate de sub eries d lo Bono que integran la Serie B (Senior) con una tasa de interé fija que luego se convierte en 
una tasa variable, entonces en ese momento en el tiempo en que la tasa de interé ea variable, dichos bono podrán 
er redimido anticipadamente siempre que se paguen las penalidades establec ida para la Serie A (Senior). 

b) Redenciones Opcionales sin el Pago de una Prima de Redención 
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Adici nalmente. el Emi or podrá hacer redencione parciale extraord inaria al cien por ciento ( 1 00~) del alor 
insolut de capital de lo Bono eri.e ( enior) y la ub erie de lo Bonos que imegran la erie B (Senior), (i) con 
fondo recibido en concepto de indemnización bajo la pólizas de eguro obre lo Biene Inmueble hipotecado o 
(ii) con fondo pro eniente de la venta de Biene Inmueble iempre que para dicha enta e cuente con la aprobación 
previa de la Super Mayoría de los Tenedore Regi trado . 

Serie C (Subordinada) 
El Emi or podrá redimir anticipadamente lo Bono Serie C ( ubordinada) a un precio de 1 00<7l del valor nominal de 
lo Bono emitido y en circulación, iempre cuand lo B no erie A (Seni r) lo Bonos que integran la erie B 
( enior) hayan ido pagado en u totalidad . 

En caso de que el Emi or obtenga otro ehículo de in er ión que mantenga el mi mo prin ipio de ubordinación que 
tien n lo Bono de la erie C ( ubordinada) ante 1 Bono erie A ( en ior) y lo Bono que integran la erie B 
( enior), enton e lo Bono Serie C (Subordinada) podrán er redimido , in penalidade , pre io al encimiento de 
lo Bono Serie A Senior) y lo Bono que integran la erie B ( enior). 

e) Condiciones comunes aplicables a las Redenciones Anticipadas 

Lo Bonos redimido ce arán de de engar intere es a partir de la fecha en la que ean redimido , siempre y cuando 1 
Emi or aporLe al Agente de Pago la urna de dinero nece aria para cubrir la tmalidad d lo pago relacionado con lo 
Bono a redimir e y le in truya a pagarla a lo Tenedore Registrados. 

En caso de que el Emi or ejerza u derecho de redimir total o parcialmente lo Bono , el Emisor notificará al Agente 
de Pago, Regí rro y Tran· ferencia, la SM · la BVP, y a Latinclear, con treinta (30) día calendario de antelación a la 
Fecha de Redención y publicará un avi o d redención en do (2) diarios de circulación nacional en la República de 
Panamá por do (2) día consecutivo y con no menos de treinta (30) días calendario de anticipación a la fecha 
propuesta para la redención. En dicho a i o e especificarán lo término y condicione de la redención, detallando la 
fecha y la urna de tinada a tal efecto. En LOdo lo ca o , la redención anticipada e hará en un Día de Pago de lntere e 
(la 'Fecha de Redención") y comprenderá el pago del precio de redención calculado conforme a lo pre i to en e ta 
Sección. 

11. Mayoría y Super Mayoría de los Tenedore Registrados 

Toda la d cum ntacióo que ampara ta Emi ión podrá er corregida o enmendada por el Emi or, in el consentimiento 
de lo Tenedore Regí rrado con el propó ito de rem diar ambigüedade o para corregir errare evidente o 
incon istencia en la documentación. El Emi or deberá umini trar tale correccione o enmienda a la MV para u 
autorización pr via u divulgación. E ta cla e de cambios no p drá en ningún ca afectar adversamente lo intere es 
de lo Tenedore Regí trados. Copia de la documentación que ampare la modificación de términos y condicione de 
lo Bono Corporali o erá remitida a la up rintendencia del Mercado de Valore . 

En el ca o de cualquier otra modificación, cambio o di pen a que el Emi or de ee realizar en lo Término y 
Condicione de lo Bono y/o en la documentación que ampara e ta Emi ión e requerirán lo iguiente 
consentimiento : 

Para una m dificación o di pen a r lacionada con la ta a de interés, plazo, redención anticipada pago a capi tal y/o 
garantía de cualquiera las erie enior ( al o que en este Pro pecto o en el Fideicomi o de Garantía di ponga 
otra cosa) e requerirá la aprobación de lo Tenedores Regi trado que representen en u conjunto al meno el etenta 
y cinco por ciento (75~) del Saldo In oluto a Capital de las eries Senior de lo Bono emitido y en circulación n 
un momento determinad (la ' úper Mayoría de lo Tenedore Regi trados de las Serie enior"). 

Para la modificación o di pen a de cualquier otro término y condición de lo B no de la Seri enior, lo cuaJe 
podrán ser di pen ado o modificado por iniciativa del Emi or e requerirá el con entimiento de aquello Tenedore 
Regi trado que representen en u conjunto al menos el cincuenta y un por ciento (5 1 ~ ) del Saldo [n oluto a Capital 
de lo Bono de las erie enior emitido y en circulación en un momento determinado (la 'Mayoría de lo Tenedore 
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Mientas exi tan Bono de la eri enior emit idos y en circulación, lo término y cond i.ci.on d lo Bono d la 
erie ubordinada podrán ser modificado o dispensado por iniciati · a del Emj or con el consentimi nto conjunto de 

(i) aqu llos Tenedore R gi tracto que repre en ten en u conjunto al meno el cincuenta y un por ci nto (5 l %) del 
Saldo In oluto a Capital de lo Bono de la erie Subordinada emitido y en circulación en un momento determinado 
(la "Mayoría de lo Tenedores Regí tractos de la erie ubord inada") y (i i) de una Mayoría de los Ten dore 
R gi tJ·ados de las eri e Senior excepto aquella mod ificacione o dispensas re lacionadas con la ta a de int ré , 
plazo, redención antic ipada, pago a capital de cualquiera 1 Bono erie C ( ubord inada) ( alvo que en e le Pro p lo 
o en el Fideicomi o de Garantía se di ponga otra cosa) , para las cuale e requerirá el con ent imiento conjunto de (i 
aq uello Tenedore Regi tracto que repre enten en u conjunto al meno el etenta · cin o (7S o/t: ) de l al do In o luto 
a Capital de lo Bono de la Serie ubordinada emitido y en circulación en un m mento determinado la " úper 
Mayoría de lo Tenedore Regi trado d . la Seri u.bordinada'') (ii de una úp r Mayoría de l.o Tenedore 
Regí tractos de las erie Senior. 

Una vez e hayan cancelado en su tora li.dad lo Bono de las erie enior, lo término y condi i ne de lo Bono 
de la erie Subordinada, podrán ser modificados o di spen ado por iniciativa del mi or con el con entimiento de 
aq uellos Tenedores Regi trados que repre enten en su conjun to al meno el cincuen ta y un por ciento (5 1 o/t: ) del Saldo 
In oluto a Capital de 1 Bono de la erie Subordinada emitid y en circ ulación en un momento det rmi. nado (la 
"Mayoría de los Tenedores Regi trado de la S rie ubordinada") excepto aquellas modificacione o di pen as 
relacionadas con la tasa de interés plazo redención anticipada, pago a capital d cualquiera lo Bono erie C 
( ubordinada) ( alvo que en esre Pro pecto o en el Fid icomi o de Garantía e di ponga otra co a), para la cuate e 
requerirá el consentimiento de aquello Tenedore Regí trado que repr enten en u conjunto al meno el setenta y 
cinco (75%) del aldo In o luto a Capital de lo Bono de la erie ubordinada emitido y en circulación en un momento 
determinado (la 'Súp r Mayoría de lo Tenedore Regi tracto d la eri.e Subordinada ). 

Adicionalmente se deb rán aplicar 1 norma adoptada por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 del ll de abril de 
2003, el cual regula el procedimj.ento para la pre entación de olí itude de regí tro de modificacio n a término y 
cond icione de valore regi tractos en la SMV así como cualquier otra dispos ición que é ta determine. 

12. Obligaciones Financieras 

Salvo que una Mayoría de Tened re Regi lrado de la erie enior emitido y en circulación autoricen 
expresamente y por e rito Jo contrario , el Emi or e obliga, in limita ión, a cumplir n forma con alidada con el 
Fiador Solidario, las iguiente obligacione fina nciera (1 'Obligacione Financiera ') las cuale erán re i ada 
trime tralm nt on b e a lo E tado Financiero Con alidada de Grupo Rey auditado e in teri no iniciando la 
primera medic ión a partir de que e cumpla el primer aniver ario de la Fecha de Liquidació n de los Bono de la Serie 
A (Senior): 

a. Mantener una Cobertura de erv icio de Deuda mfni ma de 1.50x. 
b. Mantener u.na re lación D uda eta 1 EBITDA igual o menor que: 

(i) 4 .5x en la fecha en que e cumpla el primer aniver ario de la Fecha de Liquidación de lo Bono eri A 
(Senior): 
(ii) 4.0x a partir del primer ani er ario de la Fecha de Liquidac ión de lo Bono rie A (S .nior), en adelante. 

o obstante lo anterior, para que el Emi or pueda pagar di idendo a u accioni tas y/o intere e bajo la eri 
Subordinada de e ta Emi íón, el Emi or deb rá e tar en cumplimiento en forma con alidada con el. Fiador olidario 
con las siguiente obligacione fi nanciera (la "Obligacione Financiera para pago de Dividendo e Intere e de la 
Series Subordinadas") : 

a. Si el pago de di ide ndo o de intereses de la Serie Subordinada e va a reali zar durante el periodo 
comprendido entre La Fecha d Liquidac ión de lo Bono Serie A (Senior) hasta que e cumpla el primer 
ani er ario d la Fecha de Liquidación de lo Bono erie A ( enior): 

t. Mantener una Cobertura de erv icio d Deuda Proyectada mínima de L50x 
11. Mantener una relación Deuda Neta 1 EBITD . igua l o menor que 4.5x 
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b. Si el pago de dividendo o de intereses de la Serie Subordinada e va a realizar a partir del primer ani r ario 
de la Fecha de Liquidación de los Bono Serie A (Senior) y ha taque se cumpla el egundo aniver ario de la 
Fecha de Liquidación de Jos Bono erie A (Senior): 

1. Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda mínima de 1.50x 
11. Mantener una relación Deuda Neta 1 EBITDA igual o menor que 4.0x 

c. Si el pago de dividendos o de intere de la erie ubordinada se va a realizar a partir del egundo ani ver ario 
de la Fecha de Liquidación de lo Bono Serie A (Senior), en adelante: 

1. Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda mínima de 1.50x. 
ii . Mantener una relación Deuda Neta 1 EBITDA igual o menor qu 3.5x 

Las Obligacione Financiera ante mencionadas y cuaJe quiera otra que e tab l.ezcan en este Pro pecto 
Informativo, rán evaluadas trimestralmente con ba e a los E tado Financiero Consolidados de Grupo Rey 
auditado e interino . 

13. Definiciones 

Para los efectos de las Seccione III.A.l2 III.A.I4 y III .A.l5 de e te Prospecto ln formati vo los siguiente término , 
cuando sean utilizados en mayúscula , tendrán el igniticado que se le atribuye a continuación: 

a. EBITDA: Significa la utilidad neta más el impue to sobre la renta má lo gastos de in tere e má 
depreciación y amortización y(+/-) cualquier otro fluj o de fondos que no implique movimiento de efectivo, 
de lo últimos doce (12) me e . 

b. Cobertura de Servicio d Deuda: Significa el valor que re ulte al dividir el EBITDA entre la urna de lo 
intere es y capital pagados de los últimos 12 meses bajo las Series Senior de e ta Emisión y cualesq uiera 
otros endeudamientos financiero . 

c. Cobertura de Servicio de Deuda Proyectada: Significa el va lor que resulta al dividir e l EBITDA entre la urna 
de lo intere e y capital proyectad a pagar en los próximo 12 me e bajo las Series Senior de e t.a E mi ión 
y cuate quiera otros endeudamientos financiero . 

d. Deuda Neta: Signitica la urna del Saldo In oluto a Capita l de lo Bonos de las Series Senior de e ta Emisión 
más cualesq uiera saldo por endeudamiento financiero adeudados por virtud de préstamo y obligaciones 
evidenciada en bonos valore u otro instrumento imilares (excluyendo la Serie C (subordinada) de e ta 
Emisión), menos el efectivo y equivalentes de efectivo que podrán incluir exc lu ivamente depó ito a plazo 
con vencimientos menore a un año. 

e. Estado Financieros Consolidados de Grupo Rey: Significa los e tado financieros consolidado de Rey 
Holdings Corp. y Sub idiarias. 

14. Obligaciones de Hacer 

Salvo que la Mayoría de los Tenedore Registrados de la ene enior autorice expresamente y por e crito lo contrario 
(excepto para aquellas Obligaciones de Hacer relacionadas con la garantías de lo Bonos de las Serie Senior de la 
Emisión, para la cuaJe se requerirá el con entimiento de una Súper Mayoría de Tenedore Registrado de las Series 
Senior}, e l Erni or y el F iador Solidario e ob ligan a hacer lo iguiente: 

a. Cumplir con las disposicion de la Ley del Mercado de Valores, de lo Acuerdos deb idam nte adoptado 
por la SMV y BVP, y demá leye y decreto vigentes en la República de Panamá que incidan directa o 
indirectamente en el curso normal de negocio . 

b. Pagar todo sus Impue tos ta a , cuota y obligaciones patronales, a í como sus obligaciones de la Caja 
Seguro Social y demá contribuciones si milares en las fecha en que e to deban er pagados, al o que en 

36 



la opinión razonable del Emi or dicho lmpue to , t:a a y contribucione no debieron d haber causado y 
qué de haber hecho un alcanc contra el Emi or por el pago de dichos Impue to ta a o contribucione 
el Emi or e té en buena ~ re uniendo contra dicho alcance. El Agent de Pago Regi tro y Tran ferencia 
(actuando conforme a in truccione de una Mayoría de lo Tenedore Regi trado de la Serie enior), 
tendrá derecho de exigir en cualquier m mento con tancia de que e to pagos e encuentran al día. 

c. Mantener lo B iene Inmueble en buena condicione de ervicio para que no d caigan u valore . 

d. Mamener lo Bienes Inmu ble a egurado con póliza qu cumplan lo Requi ito de la Póliza de eguro. 

e. Mantener igente y al día toda las autorizacione , licencias patente . permi o , eguro . marca 
con entimiento conce ione o re olucion imilare expedid a u fa or por la resp ctivas autoridade 
panameña ya ean nacionale , e tat:ale pro inciale o municipale , o de cualquier otro paí , que ean 
nece aria o de importancia para realizar u negocio y operacione . 

f. Mantener al día toda la obligaciones con tercera p r ona , incluyendo acuerdo comerciale y notificar a 
la MV y a la BVP de manera op rtuna y por e crito cualquier evento o ituación que pueda afectar el 
cumplimiento de u obligaci.one . 

g. Realizar transaccione con compañia afi liadas y ompañía rel.acionada en término de mercado ju to y 
razonable . 

h. Su mini trar al Agente de Pago R gi tro y Tran ferencia, la SMV y la B VP lo e tado financiero del Emi or 
y lo E tado Financiero Con olidado de Grupo Rey ambo auditado , preparado de acuerdo a las Normas 
Internaciona\e de Información Financiera y auditado por una firma de auditare independiente de 
recono imiento internacional que ea aceptable al Agente de Pago, Regí tro y Transferencia (actuando 
conforme a in truccione de una Mayoría de lo Tenedore Registrado de las Serie enior) dentro de lo 
tre me e iguiente al cierre ti cal de cada año o con la periodicidad que indique la ley de valore . 

1. Sumini trar al Agente de Pago Regí tro y Tran ferencia la MV y la BVP e tado fi nanciero del Emi or 
y E tado Financiero Con olidado de Grupo Rey ambo interino , dentro de lo dos me e del cierre de 
cada tri me treo con la periodicidad que indique la ley de valore . 

J. Pre entar tri.m tralmente al gente de Pago un informe ftrmado por el icepre idente Ej cutivo o 
Vicepre idente de Finanza qu indique que el Emi or e tá cumpli ndo ó incumpliendo con (i) las 
Obligacione de Hacer, (ii) la bligacione de No Hacer y (iii) las Obligacione Financiera contenida n 
la Emisión, incluyendo lo cálculo realizado para erificar dichas obligaciones. 

k. orificar al Agente de Pago y al Agente Fiduciario dentro de lo cinco (5) Día Hábi les iguiente a que el 
Emi or tenga conocimiento o que razonablement deba tener conocimiento de la ocurrencia de un Evento de 
Incumplimiento, eñalando los detalles de dicho Evento de Incumplimiento y la acción que el Emi or 
propone tomar en relación a dicho incumplimiento. 

l. Proporcionar al Agente de Pago cualquier información que é te (actuando con ~ rrne a in truccione de una 
Mayoría de lo Tenedore Regí trado de las eri enior razonablemente requiera para eguir la condición 
y d empeño del Emi or y del Fiador ol idario. 

m. Revelar al Agente de Pago, en todo momento, el orden de prelación de t da us obligaciones. 

n. Adoptar cualquiera medida que ea nece aria con el. fin de a gurar y pre er arque .las urna adeudadas por 
el Emi or y las garantía otorgad o que otorguen de acuerdo con lo término y condicion d e ta 
Emisión, mantengan la prelación que corresponde por virtud de la Ley. 

o. Notificar al Agente de Pago obre cualquier cambio u t:ancial adver o en lo negocio , en la condición 
financiera en la operacione , en el ámbito regulatorio, en el de empeño en la expectati as o en la 
propiedade del Emi oro del Fiador olidario. 

37 



p. Notificar al Agente de Pago, al Agente Fiduciario a la SMV y a la BVP de manera oportuna y por escrito, 
el. acaecimiento de nuevos eventos important en el de arrollo de u negocio. 

q. Cumplir con los término condiciones de todo los contrato de lo que ea parte, incluyendo, in 
li mitación, con lo Documento de la Emisión y el Fideicomiso de Garantía. 

r. Contratar audit re de reconocimiento internacional para la preparación de los estados financieros del Emi or 
y de lo Estados Financiero Con olidado de Grupo Rey. 

s. Permitir que el Agente de Pago, Regi.stro y Transferencia tenga acce o, pr ia solicitud escrita enviada al 
Emisor con por lo meno do (2) Días Hábiles de antelac ión (salvo en el ca o de existir un E ento de 
Incumplimiento, en cuyo caso el Agente de Pago, Registro y Transfer n ia ólo deberá dar una notificación 
escrita al Emi or, sin nece idad de los dos (2) Días Hábi les de notificación previa), en horas de oficina, a las 
re pectiva in ta laciones libro y regi tros de contabi lidad del Emi or y/o el Fiador Solidario asf como tener 
conver acione con sus ejecutivo , con el fin de conftrmar el cumplimiento de las disposiciones conten ida 
en lo Documentos de la Emi ión y conocer el estado de los negocios, operac ione y finanzas del Emi or y 
del Fiador Solidario salvaguardando cua lquiera obligación de confidencialidad que el Erni or o el Fiador 
Solidario le deban a una tercera per ona. 

t. Proporcionar cualquier información que el Agente de Pago, Regí tro y Tran fere ncia razonablemente 
requ ieran para eguir la condición y de empeño del Emi or. 

u. Utilizar los fondos obten.ido de la Emi ión de lo Bono exclusivamente para el u o acordado. 

v. Haber con t.iruido primera hipoteca y anticre i obre lo Bienes Inmueble descritos en la Sección TII.G. 1 
de este Prospecto Informativo. 

w. Haber cedido de manera irrevocabl.e e incondicional, a favor del Agente Fiduciario, las indemnizaciones 
proveniente de las pólizas de seguro sobre los Biene Inmuebles de propiedad del Fideicomi tente 
hipotecada a favor del Agente Fiduciario, las cuate deberán cumplir con l.os Requisitos para la Pólizas de 
Seguro. 

x. Mantener hipotecado en todo momento a favor del Fideicomiso de Garantía, Bienes Inmueble que 
mantengan la Cobertura de Garantías. 

y. Realizar actualizacione en los avalúos con un periodicidad mínima de tre (3) año durante la vigencia de 
la Emi. ión por un avaluador aceptable al Agente Fiduciario 

z. El Emi or acuerda evaluar, re ervándo e el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos, instrumentos y 
documento , y llevar a cabo aquello otros actos que una Mayoría de Tenedore Registrados de las Series 
Senior razonablemente olicite para hacer cumplir los derechos de los Tenedores Registrados derivados de 
los Documento de la Emisión. 

aa. El Emi or acuerda enmendar el Fideiconúso de Garantía dentro de un plazo no mayor a quince (15) Días 
Hábile contados desde el momento en que se encuentre formalmente regi trada la Emi ión para que el 
mismo para que el mi mo garantice los Bonos Serie A (Senior) y los Bono que integran la Serie B (Senior) 
de la Emi ión. 

bb. Pagar al Agente Fiduciario lo honorarios e tablecido por concepto de administración del Fideicomi o de 
Garantía. 

ce. Proporcionar al Agente Fiduciario en el momento y oportunidad que éste requiera, los recurso que fueran 
nece ario para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso de Garantía para el 
cumplimiento, desarro llo, ejecución y liquidación del mismo. 
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dd. A umir bajo u respon abil idad, el pago de todo lmpue to, tasa y/o contribución e p cial, na ional o 
municipal, nacional o extranjero que ·e deba pagar con relación a los Biene Inmueble . 

ee. Dar a i al Agenre de Pago, Regí tro, y Transferencia de cualquier hecho o circunstanc ia que pueda afectar 
los gravámene representado obre los Bienes lnmuebl . 

ff. Cumplir a cabalidad con cualquier tra ob ligación d terminada en lo térmi nos y condici n del 
Fideicomi o de Garan tía, en la Ley y demá. di po ici ne plicab le . 

gg. Contar on t do cuaJe qui.er permi o e tudio de impacto ambi. ntal regi tro , li.cencia y, en gen ral , 
con toda y uale quiera auwrizacione nece arias en mat ria ambiental y/o oc ia! expedida por parte d la 
autoridade gubemamenta le corre pondiente para lle ara cabo u operacione negocio y acti idade . lo 
que incluy in implicar limitación alguna, cualquier otra autorizac i ' n, permi o regi tro o Ii.cencia que e ija 
po teriormente alguna autoridad gubernamen tal corre pondiente. 

hh. Sumini trar a o licitud del Agente de Pago (actuando conforme a in trucciones de una Mayorfa de lo 
Tenedore Regi tractos de las erie Senior), cualquier documentación o in ~ rmación de carácter fi cal 
per onal o corporativa. 

15. Obligacione de No Hacer 

alvo que la Mayoría de lo Tenedore Regí trad de la erie enior autorice expre amente y por e crito lo contrario 
(excepto para aquel! Obligacione de o Hacer relacionadas con la garantías de lo Bono de las erie 
la Emi ión, para la cuate e requerirá el con en ti miento de una úper Mayoría de Tenedore Regi trado d erie 
Senior) , mientra exi tan Bono emi tido y en c irculación de la pre ente Emisión, e l Emisor y el Fiador olidario no 
podrán realizar las i.guientes operacione : 

a . Fu ionar e, con olidar e e ci ndir e o materialmente al terar u exi tencia. 

b. Vender traspa ar, ceder, arrendar, pennutar o en cualquier otra forma najenar en t do o en parte cualqu iera 
de us acti o alvo por acri o no operativo cuyo valore no excedan, en forma indi idual o agregada, la 
cantidad de DIEZ Mll..LONE DE DOLARE (U 1 0,000 000.00). 

c. El Emi or acuerda no contratar cualquier deuda adic ional a lvo que el mi mo e encuentre en cumplimiento 
de la Obligaciones Financieras. 

d. Otorgar pré tamos, permitir retiro o adelanto o tener cuentas por cobrar de us acc ioni ·tas, di rectore , 
afi liadas o empresas relacionada , o de tercero qu no re ulten del cur o normal del negoc io. 

e. El Emi or acuerda no realizar tran accione d v nta y arrendamiento fina nc.iero de activo fijo (en inglé , 
•· ale and lea eback transactior1s"). 

f. Hipotecar, pignorar, ceder en función de garantía, otorgar en fideicomi o o en cualquier otra forma gravar o 
afectar, en todo o en parte, cualquiera d u acti o . 

g. El Emi or acuerda no modificar u compo ición accionaría actual de forma que re ulte en un Cambio de 
Control egún e describe en la Sección VIII. A de e te Pro pecto. 

h. El Emi or acuerda no modi ficar la naturaleza o el giro u ual d sus nego io hacer cambio u tanciale al 
giro de lo negocio a lo cuaJe e dedica. 

i. El Emi ora uerda no rea lizar cambio materiale en la política y procedimientos de contabil idad. 

J. El Emi or acuerda no otorgar u activo en garantía (' negative pledge"), lo cual inc luy garantizar o endo ar 
futuras obligac iones de tercero , incluyendo aquellas de afi liadas, ub idiari o compañfa relac ionadas, 
excepto por aquellas deri vad del giro u ual del negocio. 
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k. Reducir su capital social o sus reservas. 

l. Di tribui.r dividendos o realizar cualquier otra di tribución con respecto aJ capital acial del Emisor, salvo 
que el Emi or se encuentre en cumpli miento de las Condicione para el Pago de lo Intereses de la Serie 
Subordinada y de Dividendo del Emisor. 

16. Evento de Incumplimiento y Declaración de Vencimiento Anticipado 

(a) Eventos de Incumplimiento 

Mientra existan Bonos Serie A (Senior) y Bono que integran la Serie B (Senior) emitidos y en circulación salvo que 
una Mayoría de Tenedore Registrados de la Series Senior autorice xpre amente y por e crito lo contrario, los 
iguientes evento con tituirán un "Evento de Incumplimiento: 

a. El Emi or no pagase cualquiera urna de interese o capital que hubiese vencido y fue e exigible con relación 
a la eries Senior de lo Bonos. El Emisor podrá ub anar dicho incumplimiento dentro de lo cinco (5) 
Dfas Hábiles siguientes desde la fecha en que e debía realizar el pago. 

b. Si se diere un cambio, ya sea directo o indirecto, en la compo ición accionaría del Emi or, o 
Cambio de Control, ya sea directo o indirecto, en el Fiador Solidario. 

e diere un 

c. El Emi or o el Fiador Solidario incumpla cualesquiera de (a) las Repre entacione y Garantías (b) la 
Obligaciones Financieras, (e) las Obligaciones de Hacer, o (d) las Obligacione de No Hacer contenida en 
lo Documentos de la Emi ión. 

d. Si una Mayoría de lo Tenedores Registrados de las Series Senior determinan que cualquiera de la 
repre entacione o garantía otorgada por el Emisor o por el Fiador Solidario en los Documento de la 
Emisión u otorgada o confirmada mediante cualquier Documento de la Emi ión es incorrecta o fal a o no 
se ha cumplido con ella. 

e. Incumplimiento de cualquier d uda del Emisor o del F iador Solidario, que conjuntamente, aquellas del Emi or 
o conjuntamente aquellas del Fiador Solidario umen má de US$1,000 000.00 y dicho incumplimiento 
per i ta por un plazo de treinta (30 días calendario. 

f. Si alguno de los gravámene y/o garantía con tituidos para garantizar la pre ente Emi ión es terminado o de 
otro modo deja de tener pleno igor y efecto y el mi mo no e reemplazo por otro de iguales caracterí ticas y 
sea aceptado el Agente Fiduciario. 

g. Si e inician uno o varios juicio en contra del Emisor o en contra del Fiado olidario por un monto, ya sea 
individual o en conjunto, que exceda la suma de DIEZ MILLONES DE DOLARES (US$ 10,000,000.00). 

h. Si con respecto al Erni or o al Fiador Solidario e inicia un proce o de concurso de acreedores, 
reorganización, insolvencia o liquidación. 

1. Si cualquiera de los biene del Emisor o del Fiador Solidario resultare secue tracto, embargado nacionalizado 
expropiado o e anotare u pensión o demanda en el Registro Público sobre él, o re ultare en cualquier forma 
per eguido, y la medida de que e trate no es revocada u pendida o dejada in efecto en un plazo de treinta 
(30) días calendarios iguiente a la fecha de interpo ición de la acción correspondiente. 

J. Si el Emi oro el Fiador Solidario incumpliere con una o varias sentencias u órdene j udiciale ejecutoriadas 
por un monto ya ea individual o en conjunto, que exceda la suma de TRES MILLONES DE DOLARES 
(US$3,000 000.00) , y dicho incumplimiento per ista por un plazo de treinla (30) días calendario . 
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k. Si queda ejecutoriada cualquier alcance o liquidación adicional en materia tributaria en contra del Emi or o 
en contra del Fiador Solidario por un monto, ya s a individual o en conjunto, que exceda la ·urna de DIEZ 
MILLONE DE DOLARES (US$1 0,000,000.00). 

l. Por om.i .ión en el pago de lo Impuestos, tributos, tasa , arbi trios o contTibuciones que recaigan obre 
cualquiera de los bienes qu e den en garantía de lo Bono de las Serie enior. 

m. Si cualq uiera de los biene que e den en garantía de los Bonos de la erie Senior sufriere depreciación, 
desmejora o deterioro a tal grado que a juicio de una Súper Mayoría de Tenedores Registrados de la Serie 
Senior, no cubra satisfactoriamente la obligacione contraída en e te contrato, salvo que el Emi or ofreciere 
otra garantía que ati faga a la Súper Mayoría de Tenedores Regi trado de las Serie Seni r. 

n. Si alguna autoridad facultada del gobierno panameño re oca alguna líe ncia o permiso que sea material para 
el desarrollo de la operaciones del Emisor o del Fiador S lidario. 

o. Si e produce algún cambio u tancial adverso en lo negocios, en la condición financiera o en la peraciones, 
el ámbito regulatorio, en el desempeño, en la expectativa o en las propiedade del Emisor o del Fiador 
Solidario, o i ocurre alguna circun tancia de naturaleza financiera politica, económica o ocial ya sea 
naci nal o internacional, que le dé a una Mayoría de Tenedore: Registrado de las Serie Senior fundamentos 
razonable para concluir que el Emi oro el Fiador Solidario no podrá, o no será capaz de, cumplir u ob ervar 
us obligaciones bajo la pre ente Emisión .. 

p. Si el Emi or dedicare los fondo que reciba producto de la Emisión para asunto di tintos que para el objeto 
indicado en el presente Prospecto Informativo. 

(b} Declaración de Vencimiento Anticipado 

Mientras exi tan Bonos Senior emitido y en circulación, en caso de que uno o má Eventos de Incumplimiento 
ocurriesen, continua en y no hubiesen ido sub anados dentro del plazo ya estipulado o e: enta (60) días calendario 
de pués de haber ocurrido dicho incumplimiento para aquello Eventos de Incumplimiento que no tienen plazo 
e pecífico de ub anación, el Agente de Pago, Registro y Transferencia cuando una Mayoría de lo Tenedore 
Registrados de la Serie Senior le oliciten, podrá, en nombre y repre entación d lo Tenedore Registrados quiene 
por este medio irrevocablemente con ienten a dicha representación, expedir una declaración de vencimiento anticipado 
(la "Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bono Series Senior"). 

Mientras exi tan Bono Series Senior emitido y en circulación, una vez sea emitida una Declaración de Vencimiento 
Anticipado de los Bonos Senior, y el Agente Fiduciario reciba del Agente de Pago la Declaración de Vencimiento 
Anticipado de los Bono Senior, el Agente Fiduciario solicitará al Emi or que aporte al Fideicomi o de Garantía, en 
un plazo no mayor a cinco (5) Día Hábile contados a partir de la fecha de recibo de dicha ol icitud, el monto que ea 
necesario para cubrir el Saldo Insoluto a Capital de lo Bonos de las Serie Senior emitidos y en circulación y los 
intereses devengado por los mi mos ya ean moratoria u ordinario , y todos y cualesquiera gastos, comisione u 
otras sumas adeudadas por el Emi or a los Tenedores Regí trado de las Serie Senior de lo Bonos de esta Emi ión 
(el "Aporte Extraordinario"). En caso de que el Emisor no realice el Aporte Extraordinario, luego de emitida la 
Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bono Senior, en el plazo y conforme a los términos estipulado n el 
Contrato de Agencia y en el Conu·ato de Fideicomiso, el Agente Fiduciario deberá liquidar los biene fideicomitido 
y proceder con la cancelación de la obligaciones del Emi ·or de acuerdo al orden de prelación establecido en el 
Contrato de Fideicomiso. 

Una vez lo Bonos Senior ean cancelados en u totalidad y exi tan Bonos Subordinado emitidos y en circulación, 
con titui rán Evento de Incumpli miento de dicha serie la· arriba Ji tadas con excepción de los literales (a) y b) que 
aplican únicamente cuando existan Bono Senior emitido y en circulación. A tale efecto en caso de que uno o más 
Eventos de Incumplimiento ocurrie en continuasen y no hubie en sido ubsanado dentro del plazo ya estipulado o 
esenta (60) días calendario después de haber ocurrido dicho incumplimiento para aquello Eventos de Incumplimiento 

que no tienen plazo e pecífico de subsanación, el Agente de Pago, Regí tro y Tran ferencia cuando una Mayoría de 
los Tenedores Registrado de la Serie Subordinada le olic.iten, podrá, en nombre y repre entación de lo Tenedore 
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Regí trado , quiene por e te medio irrevocablemente con ienten a dicha repre entación, e pedir una declaración de 
venc imi nto antic ipad (la "Declaración de Venci mient Anticipado de la Serie Subordinada"). 

Cuando 1 Agente d Pago, Regi tro y Tran ~ r ncia emita una D claración de Vencimiento Anticipado de lo Bono 
Serie Senior o una Declaración de Vencimiento Anticipado de la Serie Subordinada así lo notificará al Ag nt 
Fiduciario (en caso que exi tan B no erie enior emitido y en circulación , aJ Emi or, a lo Tenedore R gi trado 
de lo Bono a la MV y a la BVP. A partir de dicha Declaración de V ncimi nto Anticipado de .lo Bono erie 

en ior o de una Declaración de Vencimi.ento An ticipado de la erie Subordinada y sin que ninguna persona deba 
cumpli.r con ningún otro acto, notificación o requisito, todos lo Bonos d la Emi ión e con titu irán automáticam nte 
en ob ligacione de plazo vencid . 

Sin embargo, e entiende que nada en e ta ección le da derech a un Tenedor Regi trado a o licitar o iniciar un proceso 
de qu iebra in olvencia, liquidación forza a u otro similar del Emi or. 

17. Representaciones y Garantías 

al o que la Mayoría de lo Tenedore R gi tracto d 1 ri en ior autorice expre am me y por e crito lo 
contrario, a la echa de Oferta lnicial de la pre ente Emi ión, el Emi or repre enta y garantiza lo iguiente: 

a. El Emi or y 1 Fiador olidario on ociedade debidamente organi zada y e i tente: de acuerdo con las Ieye 
de la República de Panamá con plena capacidad legal para u cribir toda la documentación que . e requiera 
en relación con el regi tro y colocación de los Bono y para cumplir con u obligaciones bajo lo mi mo . 

b. Toda la documentación requerida en relación con la Emi ión, regi tro y coloca ión de lo Bono han ido 
debidamente autorizado por el Emi or y el · iador olidario y con tituyen una obligación legal, álida y 
exigible al Emi or y al Fiador olidario. 

c. Toda la documentación relacionada a la Emi .ión, registro y colocación de lo Bono no viola o contradice 
ninguna ley o regulación de la Repúbl ica de Panamá y no infri nge iola o contradice el Pacto cial , 
resolucione corporativa vigente o ningún contrato del cual el Emisor o el Fiador Solidario es parte. 

d. o e i te proce o judicial, arbitral o admini trativo aJguno del cuaJ el Emi oro el Fiador olidario ea parte 
ni exi te una inve tigac ión contra ninguno de l Emi or o del Fiador olidario que pueda tener un efecto 
ustancial adver en 1 negocio , en la condición financiera, en la operacione: , en el ámbi to r gulatorio, 
n l de mpeño en la expectati as o en la propiedade del Emi or o del Fiador olidario, o que pueda 

afectar en forma u rancia! adver a la validez de lo pre ente acto y contrato o la capacidad d 1 Emi or 
o d l Fiador olidari de cumplir con u obligaci ne baj lo pre ente acto y contrato . 

e. o exi te aJgún ecue tro, embargo u otra m dida cautelar en contra del Erni or o del Fiador o lidario que 
pueda tener un efec to u tancial adver o en lo negocio , en la condición financiera, en la operaciones, en el 
ámbito regulatorio en el de: mp ño, en la exp ctati a o en la propi.edade del Erni or o del Fiador 
Solidario o que pued afectar en forma ustancial y adver a la validez de lo pre ente acto y contrato o la 
capacidad d l Emi or o del Fiador olidario de cumplir con us obligacione bajo lo Documento de la 
Emi ión. 

f. El. Emi or el Fiador So.l idario han pre entado de manera eraz y completa conforme lo requieren la leyes 
y reglamento pertinente de la Repúbl ica de Panamá, todas la declaracione e informe referente a 
lmpue lo tasas arbitrios y contr ibuciones, ya ean naciona.le . municipale o de cualquier otra índole, que 
recaen obre el Emi or y el Fiador olidario y obre u re pectivo bien y activo . 

g. El Emisor y el Fiador Solidario e tán aJ día en el pago de todos lo Impue ros, rasa , arbitrios y otras 
contribucione de naturaleza imitar , ya e:an nacionale , munici pales, de eguridad o ial o de cualqui r otra 
naturaleza que recaen obre el Emi or y el Fiador olidar.io, y obre u re pectivo biene acti.vo o 
cualquier parte ellos, alvo y e cepto por aquello lmpue to que e tán iendo di putada d buena fe por lo 
proc dimienros apropiado y por lo cuaJe e mantienen re erva ad cuada . No existen controver ias 

42 y 



fiscales o auditados, exámene o alcances u otros procedimiento imitare pendientes que de ser re uelto 
de favorablemente pudiesen afectar materialmente u po ic ión financ iera. 

h. El Emi or y el Fiador Solidario e encuentran al corriente en el cumplimiento de toda u obligaciones 
comerciale y no es parte en proceso alguno de quiebra, concur o de acreedore , dación en pago, liquidación, 
quita y e p ra, renegociación y prórroga de sus obliga ione u otro pro e análogo. 

t. El Emi or y el Fiador Solidario han entregado y/o revelado al Agente E tructurador toda u información 
material conocida. 

J. No exi ten pasivos corriente o contingentes que no e encuentren adecuadamente registrado o divulgado 
en los e tados financiero Audi tado e Interino del Emi or y Con olidados de Grupo Rey debidamente 
revisados por un Contador Público Autorizado. 

k. Contratación de auditores d reconocimiento internacional para la preparación de lo estado financiero del 
Emisor y lo Estados Financiero Consolidado de Grupo Rey. 

l. Au encía de un cambio material adver o para el Emisor y el Fiador Solidario ya ea en (i) el negocio o (ii) 
en la condición financiera (iii) en lo re ultado de operaciones o (iv) en la per pecti vas futura de negocios. 

18. Título, Transferencia y Canje de los Bonos 

a) Título Tenedor Registrado. 

a. El Emi or y/o el Agente de Pago podrán, in ninguna re ponsabilidad de u parte, excepto que medie dolo o 
culpa grave de u parte, reconocer al Tenedor Registrado de un Bono para todo lo propó ito como el único, 
legítimo y ab oluto propietario dueño y titular d dicho Bono, aun habiendo recibido noti ficacione o 
comunicaciones en sentido contrario o aun con el conocimiento de hecho que pongan en duda la calidad de 
propietario del Tenedor Regí trado. 

b. En ca o de que un Bono tenga a do o más Per ona anotadas en el Regi tro como Tenedores Registrado 
del mi mo el Agente de Pago y/o el Emisor, alvo acuerdo en contrario con los respectivo Tenedores 
Registrado , seguirán la siguiente reglas: si se uti liza la expre ión ' y" en el Regi tro, e entenderá como 
una acreencia mancomunada y se requerirá la firma de todos los Tenedore Regí trados de d icho Bono 
identificado en el Registro; i se utiliza la expresión "o e entenderá como una acreencia olidaria y e 
requerirá la firma de cualquiera de lo Tenedores Registrado de dicho Bono· y i no utiliza alguna de e ta 
expre ione o e utiliza cualqui ra otra que no indique claramente los derecho y obligaciones de cada uno, 
se entenderá como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerirá la firma de todos lo Tenedore 
Regí trado de dicho Bono que aparecen en el Regí tro. 

c. En ca o de muerte o incapac idad del Tenedor Registrado e tendrá a su guardián tutor, albacea u otra Per ona 
que de acuerdo con las leye de su último domicilio tenga a u cargo la adrnini tración y disposición de u 
bienes como el representante legítimo del Tenedor. 

d. Si el Tenedor Registrado e una per ona jurídica se tendrá como u repre entante a la Per ona que de 
acuerdo a la. leye del paí de u con titución tengan la facultad para administrar los biene de di.cho ente 
jurídico. 

b) Transferencia del Bono 

Cuando cualquiera de los Bonos sea pre entado por el tenedor al Agente de Pago, Regi tro y Tran ferencia para que 
se registre su tran ferencia, específicamente en el caso de Bonos Globale o Macrotítulo que hayan sido convertido 
en títulos fí ico o individuale , según e indica en la Cláusula Cuarta del Contrato de Agencia, el Emisor entregará a 
el Agente de Pago, Regi tr y Tran ferencia el nuevo certificado que éste emi tirá a favor del cesionario según lo 
establecido en esta Cláu ula. Para ser tran feridos, lo Bono deberán er d bidamente endosados por el Tenedor 
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Registrado a fa or del cesionario y entregado al Agente de Pago, Registro y Tran ferencia, quien cancelará dicho 
Bono, expedirá y entregará un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotará dicha tran ferencia en el 
Registro. El nuevo Bono a í emitido será una obligación válida y exigible del Emi or, y gozará de los mi mos derecho 
y privilegios que tenía el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago, Regi tro y Tran ferencia para 
el registro de su tran ferencia deberá estar debidamente endosado p r el Tenedor Regi trado mediante endo o especial, 
en forma saLi factoria al Agente de Pago, Regi tro y Tran ferencia y, a olic itud del Agente de Pago, Regi tro y 
Transferencia o el Emisor autenticada la firma ante Notario Público. El Agente de Pago Registro y Tran ferencia no 
tendrá obligación de anotar el tra pa o en el Registro de B no y podrá retener el pago de capital o intere es de un 
Bono que razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o obre el cual exista algún reclamo, di puta, Litigio u 
orden judicial con relación a su tenencia, propiedad, di po ición, secue tro, embargo, validez, legitimidad o 
trans ferencia. La anotación hecha por el Agente de Pago, Registro y Tran ferencia en el Regi tro completará el proce o 
de tran ferencia del Bono. El Agente de Pago, Regi tro y Tran ferencia no anotará tran ferencias de Bono en el 
Regisu·o dentro de lo cinco (5) día hábile inmediatamente precedentes a cada Día de Pago de Interese , fecha de 
redención o Fecha de Vencimiento. 

e) Canje por Bonos de diferente denominación. 

Siempre y cuand no exista ninguna orden de autoridad competente que impo ibilj te la negociación del Bono, el 
Tenedor Regi tracto de dicho Bono p drá olicitar por escrito y bajo u firma (o la de u representante) al Agente de 
Pago que cambie uno o más Bono por Bonos de menor o mayor denominación múltiplos de Mil Dólare 
(US$1,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unido de América. La solicitud deberá indicar el número y 
denominación de lo Bonos que e de ea canjear, a í como la nuevas denominacione solicitada , y deberá er 
pre entada en las oficina principale del Agente de Pago. Dicha olicitud deberá e tar acompañada por el (lo ) Bono(s) 
que se desean canjear debidamente endosado . Una vez pre entada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en e ta 
Sección IIJ.A. l8 de e te Prospecto Informativo el Agente de Pago procederá a anular lo títulos canjeado y a entregar 
los Bono ustituto , los cuales deberán coincidir en cuanto a u valor nominal total con la del (de lo ) Bono( ) 
canjeado(s). 

d) Dineros No Reclamados. 

Toda suma de dinero que haya ido pue ta a disposición del Agente de Pago por el Emi or para cubrir los pago de 
capital o interese de los Bonos que no sea reclamada por lo Tenedores Registrado de lo Bonos dentro de un período 
de doce (12) me e iguientes a u vencimiento será devuelta por el Agente de Pago al Emi or en dicha fecha y 
cualquier requerimi nto de pago por parte del Tenedor Registrado de un Bono con po terioridad a dicha fecha deberá 
er dirigido directam nte al Errü or no teniendo el Agente de Pago re ponsabilidad ulterior alguna por la falta de cobro 

en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado. 

e) Cancelación. 

El Agente de Pago, Regí tro y Transferencia anulará y cancelará todo aquellos Bono que sean reemplazado . Lo 
Bonos anulados y cancelados no podrán er reexpedido . 

f) Reposición de los Bonos. 

Toda solicitud para la reposición de un Bono mutilado, destruido, perdido robado, hurtado o indebidamente apropiado 
deberá ser dirigida por e crito al Agente de Pago, con copia enviada al Emisor, acompañando la. fianza u otra garantía 
que para cada ca o determine el E rru or y la pruebas que a sati facción del Emi or y del Agente de Pago acrediten el 
robo, hurto, destrucción, mutilación, pérdida o apropiación indebida, así como cualquiera otra documentación e 
información que oliciten el Emisor y/o el Agente de Pago. Una vez recibida la documentación anterior el Emi or 
podrá autorizar al Agente de Pago a que reponga el Bono objeto de la olici.tud de reposición. No obstante lo anterior, 
el Emisor siempre podrá exigir que se pro eda mediante el trámüe de un j uicio de repo ición de títulos, in perj uicio 
de exigir la ftanzas y garantías del ca o. 

g) Prescripción 
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Los derechos de lo Tenedore Regí trado pre cribirán de conformidad con lo preví toen la ley. Todo reclamo de 
pago contra el Emi oren relación con lo Bonos prescribirá a los tres (3) año de u Fecha de Vencimiento. 

h) Notificaciones 

AJ Emisor 

Toda notificación o comunicación a.l Emi or deberá ser dada por escrito, firmada y entregada per onalmente por el 
Tenedor Regí trado o mediante envío por correo, porte pagado, a la úl.tima dirección del Emisor que aparezca en el 
Regí tro, como e detalla a continuación: 

Inmobiliaria Don Antonio, S.A. 
Edificio Tula, Vía E paiia con Vía Argentina 

Apartado 0830-00682 
Ciudad de Panamá, República de Panamá 

Atención: Vice Presidencia de Admn. y Finanza 
Tel: 270-5500 Fax 270-0887 

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Toda notificación o comunicación al Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá ser dada por escrito y entregada 
en la forma en que e deta ll a en el Contrato de Agencia, a la dirección que se detalla a cominuación: 

Al Agente Fiduciario 

Banco General S.A. 
Torre Banco General 

Calle Aquilino de la Guardia, Avenida 5B Sur 
Apartado 0816-00843 

Ciudad de Panamá 
República de Panamá 

Atención: Tamara de León 
Agente de Pago, Regí tro y Tran ferencia 

Teléfono: +(507 303-8000 
Fax: +(507) 269-09 1 O 

tadeleon@bgeneral.com 

Toda notificación o comunicación a cualquiera del Agenre Fiduciario deberá ser dada por escrito y entregada en la 
forma en que e detalla en su respectivo Contrato de Fideicomi o de Garantía, a la dirección que e detalla a 
continuación egún corresponda: 

BG Trust, Inc. 
Torre Banco General 

Calle Aquilino de La Guard ia y Ave. 5B Sur 
Apartado 0816-00843 

Panamá, República de Panamá 
Atención: Valerie Voloj 

E-mail: vvoloj @bgeneral.com 
Teléfonos: +(507) 303-8000 

Fax: +(507) 269-091 O 

Si la comunicación se entrega per onal mente se entenderá recibida de de la fecha en que con te el acu e de recibo 
correspondiente, si se envía por correo dentro de los diez ( lO) Días Hábiles iguiente a la fecha en que e depo ite en 
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la ofic.inas de correo, i e envía por telefax de de la fec ha de u envío y por correo electrónic de n recibir e un 
men aje generado automáticamente d que dicho correo electrónico no ha ido enviado. 

Toda notificación o comunicación a.l Emi or, o al Agent de Pago, Regi tro y Tran ferencia e con iderará debida y 
efectivamente dada en la fecha en que a at i fact. ri amente entregada a] Emi or o al Agente de Pago, Regi tro y 
Transferencia de conform idad con lo tabl e ido en e ·ta ecc ión Ill.A. I (h) de e te Pro pecto Informativo. El Emi or 
y el Agente de Pago, R gi tr y Tran ferencia podrán variar us direcc iones mediante notificación a la Bol a de Va l.ore 
de Panamá, .A. y a la uperintendencia del Mercado de Valore . 

A los Tenedores Regi trado 

Toda n tifi ación o municación del Emi or de l Agente de Pago, Regí tro y Tran ferencia a lo Tened re 
Regí trado deberá hacer e, a opción del Emisor o del Agente de Pago Registro y Tran fer oc ia, mediante en ío por 
correo, porte pagado a la última dir cción del Tenedor Regi tracto que aparezca en el Regí tro o m di ante publicac ión 
en dos diario loca]e de amplia c irculación, una vez en cada diario en do (2) Dfa Hábil d istinto y con ecuti. vo . 
La notificación o e municación e con i.derará debida y efectiva m nte dada en el primer ca o en la fecha en que sea 
franqueada, independienteme-nte de que ea o no reci bida por e l Tenedor Regi trado y en el egundo ca o en la fecha 
de la egunda publicac ión del avi o. 

Ley Aplicable 

Lo Bono e regirán y u término condicione erán interpretado de conformidad con las leye d la República d 
Panamá. 

19. Garantías 

Lo Senior) y lo Bono que integran la Serie 8 ( enior) y las obligacione del Emisor deri vada d 
lo Bono Ser.i A ( enior) y lo Bono que integran la erie B (Sen ior) e tará n garantizado a travé de un Fideicomi o 
lrrevocable de Garantía on BG Tr t, In . que contendrá, entre otras (i) 1 derecho di manante de la primera hipoteca 
y anticre i. obre cierto Bienes Inmueble del Emisor, (ii ) el importe de la ces ión de la indemnizacione provenient 
de la póliza d eguro obre lo Bien Inmu ble ( iii) lo fondo d po itado en la Cuenta de Re erva de ervicio 
de Deuda y en cualquier otra cuenta que de tiempo en tiempo e tablezca el Agente Fiduciario para el cumplimiento 
de u encargo fid uc iario bajo el Contrato de F ideicomi o. Las obligacione del Emi or bajo lo Bono erie A ( enior) 
y lo · Bon que integran la Serie B ( nior e tarán afianzada , ademá , por una fianza olidaria de Rey Holding 
Corp . una oc iedad anónima con tituida y ex.i ten te de conformidad con las leyes de la República de Panamá. Lo 
Bono Serie C ( ubordinada) no e ta.rán garantizado y e tarán ub rd inado en us pago a capital e intere e mientras 
existan Bono Seri A ( enior) y Bono que integran la Serie B (Senior) emitido y en circulación . 

20. Prelación de lo Bonos 

Lo Bono eni.or con tituirán una obligación directa, no ubordinada y garantizada del Emi or. 

Lo Bono ubordinados estarán ubordinado en sus pagos a capital e intere mientra exi tan erie enior 
emitidas y en circulación. 

El Capital de lo Bono ubordinad n podrá er pagado mientra ex ista un Saldo In oluto a apital bajo cualqu iera 
de la Serie Senior. 

Sólo e podrán realizar pagos de int re e a la erie ubordinada ujeto a que de conformidad con lo E tado 
Financi ro Con olidado de Grupo Rey el E mi or cumpla con las Condic ione para el Pago de lo Intere e de la 
Serie ubordinada y d Di videndo del Emi or. 

21. Política de Dividendos 
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A panir de la F cha de Liquidación de lo Bono ~::r i e A ( enior) la polftica de dividendo del Emisor e reg1ra por 
lo término y condici.ones de la Erni ión y ólo e decretarán y pagarán dividendo en la medida en que e e tá 
cumpliendo con la Condicione para el Pago de los Inlcre e de la Serie Subordinada y de Dividendo del Em i. or. 

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS 

Banco General, .A. ha celebrado un Contrato de u cripc i.ón de Bono con el Emi or mediante el cual Banco General, 
S.A. se compromete a u crib ir Ci n Millone de Dólare (U 100 000,000 de la erie A ( enior), a un pr cio del 
cien por ci nto ( lOO~ ) del valor nominal de la em i. ión, u jeto a que el Emi or cumpla con una serie de requi ito , que 
incluyen, la condicione precedentes Ji tadas má adelante en la pre ente sección el cumplimiento de todo lo 
término y condicione de la Emi íón el perfecc ionami. nto de toda la d cum ntación d la garantí que amparan la 
Erni ión, la autorización de l.a Emi ión para la venta al público por parre de la up rintendencia d 1 Mercado de 
Valores, y la aprobación de la Bol a de · a:Jores de Panamá, .A. para li tar la Emi ión. 

No existe relación accionaría alguna entre el Emi or y Banco General, S.A. 

Toda comunicac ión o notificación que haya que dirigir e a Banco General, S.A como u criptor d la Emi ión hará 
por escrito a la sigujente dirección: 

Banco Gi!neral, S.A. 
CaH Aquilino de La Guardia y Avenida SB Su.r 

Ciudad de Panamá 
Apartado 0816-00843 

Panamá, Repúb li ca de Panamá 
Teléfono 303-500 1 

Fax 269-0910 

El Emi or ha de ignado a BG lnve tment C ., lnc . y a BG Valor , .A. a.mba como C as de Valore exclu i 
la Em.i ión para la colocación de lo Bono en el mercado primario a través de la Bol a de Valore de Panamá .A. y 
como Casa de Valore exclu ivas de lo u crip tore para la compra de lo Bono a tra é d la Bol a de Valore d 
Panamá. Tanto BG lo e tment Co. Inc. como BG Valore , .A. cuentan con una a de Val re en la Bol a d 
Valore de Panamá, . . y con corredores de atore autorizado por la uperintendencia del Mercado de alor d 
acuerd a la Re olución CNV-322- de 24 de no iembr de 20 O y CNV- 376-00 de 22 de diciembre de 2000, 
re p cli va mente. 

Las ofic inas de BG In ve t.ment Co., Inc. e tán ubicada en e l Centro Operativo, Piso 8, Ciudad Radial, Panamá Ciudad 
de Panamá y u número de teléfono e e l (507) 303-7000 y u número de fax. es el (507) 205- 171 2. Las ofici nas de BG 
Valores S.A . e tán ubicada en Plaza Banco General , Entrepi o 1 Calle Aquili no de la Guardia y Calle 50, Panamá 
República de Panamá y u número d teléfono e el (507) 205- 1700 y u número de fax e el (507) 20~ - 1712. 

BG ln e tment Co. , lnc. BG Valore . . han celebrado con el Emi or un contrato de casa de valore (en ade lante 
el "Contrato de Casa de Valore ")para lle ara cabo la ve nta y compra de lo Bono . Entre lo ser icio a pre: taren 
u condición de agente colocadore de lo Bono , BG In ve tment Co. , Inc. y BG alore . S.A. podrán: 

1. realizar las o~ rta de lo Bono por intermt:dio de la BVP de acuerdo a la norma y r gla e tablecida por 
laBVP· 

11 . poner a di po ición de las casa de aJore , co rredore y público en general, el Prospecto Informati o de lo 
Bono y cua le quiera modi ficacione o adendas al mismo; y 

111. recibir e l producto neto de la venta de lo Bono y depo itar transferir o acreditar dichos fondo en aq uella 
cuenta bancaria qu de igne el Emi oren un plazo no mayor de tre · (3) Dí Hábile a panir de u recibo . 

El Emisor y Banco General S.A. mantienen las siguiente relacione fi nancieras al 31 de marzo de 2018 : 
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Banco General Línea de Crédito 

Banco General Sobregiro Bancario 

$15.000.000 

$5,000,000 

Libor 6M + 2.75% 
min 3.5'11 

4.00'11 

La Emisión no tiene limitan le en cuanto a las persona que pueden ser Tenedores Registrado , ni en cuanto al número 
o porcentaje de Bono que puede adquirir un Tenedor Registrado y que puedan meno cabar la liquidez de lo a lores. 

Será respon abi lidad del Emisor pagar la tarifa y comisione cobradas tanto por la Superintendencia del Mercado de 
Valores como por la Bol a de Valores de Panamá, S.A., referente al registro, supervisión y negociación primaria de 
la presente emisión. A u vez, todo lo demá ga tos relativo a la pre ente Emi ión erán responsabilidad del Emi or. 

No se ha re ervado o a ignado momo alguno de la pre ente Emisión para u venta a un grupo de inver ioni ta 
e pecífico incluyendo ofertas de accionista actuale , ociedades afiliada o ub id iarias, directore , dignatario , 
ejecutivo , admini tractores, empleados o ex-empleado del Em.i or ni estas personas tienen un derecho de u cripción 
preferente sobre lo Bono , ni a inversioni tas institucionale ni exi ten ofertas vema o transaccione en colocación 
privada. 

Los fondos recaudados con la presente Emisión serán utilizado egún se describe en la Sección lll.E. de e te Prospecto 
Informativo. 

Esta oferta de Bonos no está siendo hecha simultáneamente en mercados de do o má paí e y ningún tramo de la 
misma está siendo re ervado para dicho mercado . 

A continuación se li tan la condicione precedentes para el desembol o correspondiente a la u cripción de los Bono : 

l . Que e concluya una revisión del plan de negocios y proyecciones financiera y de flujo de caja del Emi ora 
satisfacción del Agente de E tructuración. 

2. Que e pre ente la resolución de la Superintendencia del Mercado de Valore por medio de la cual e autoriza 
la Emi ión de Bono Corporativos para u regí tro y venta a travé de oferta pública. 

3. Que e haya aprobado la venta de lo Bonos Serie A ( enior) a través de la Bol a de Valores de Panamá S.A. 

4. Que el Emi ore té en paz y sal o re pecto al pago de toda u obligacione . 

5. Que a juicio del Suscriptor no e hubie e producido algún cambio sustancial adverso en l negocio en la 
condición financiera o en la operaciones del Emi oro en la condición y/o valor de la garantía de las Serie 
Senior ni ocurrido alguna circun rancia de natural za financiera, política o económica, ya sea nacional o 
internacional que afecte directa o indirectamente la operaciones del Emi or. 

6. Que e hayan perfeccionado las garantía corre pondiente , excepto por aquellas que e les haya otorgado un 
periodo de gracia para u perfección. 

7. Que e preparen, acuerden firmen otorguen y perfeccionen todo lo contrato y toda la documentación que 
a juicio del Su criptor y su A e ores Legales sean nece ario o convenient para emitir lo Bonos de acuerdo 
a lo e tablecido en e to término y condicione · entendiéndo e que dicho contrato y documentos podrán 
contener cláusulas y condiciones usuales para e te lipo de tran accione aún cuando las misma no e tén 
contemplada en estos términos y condiciones. 

8. Que e hayan cancelado toda las comí ione , honorario y gastos establecido y a ordado con 1 Su criptor 
relativos a la Emisión, incluyendo al Agente E tructurador, al Agente de Pago. Registro y Tran rerencia, al 
Agente Fiduciario y los Ase ore Legales 

9. Que e haya obtenido una calificación de riesgo local de grado de inver ión aceptable al Agente d 
Estructuración. 
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C. MERCADOS 

La oferta pública de los Bono se regí trará ante la Superintendencia del Mercado de Valores mediante Re olución 
SMV 4 18-1 de 17 de eptiembre de 2018. E ta autorización no implica que la Superintendencia del M ercado de 
Valores recomiend la inversión en tale valore ni repre enta opinión favorable o desfavorable sobre la per pectiva 
del negocio. La Superintendencia del Mercado de Valore no erá re ponsable por la eracidad de la información 
presentada en este Pro pecto Informativo o d la declaraciones contenidas en la solic itude de registro. 

Lo Bono han ido Ji tados para u negociación en la Bol a de Valore de Panamá, .A. y erán colocado mediante 
oferta pública primaria en dicha bol a de valores. E ta autorización no implica u recomendación u opinión alguna 
obre dicho val.ores o el Emisor. Por e l momento, el Emi or n tiene la intención de li tar y negociar lo Bonos en 

mercado organizado de otros paí e . 

D. GASTOS DE LA EMlSION 

l. Comisiones de la Emisión: 

El Emisor incurrirá lo siguiente ga to , los cuales repre entarán, en su conjunto, 0.802~ del monto total de la 
Emisión: 

Precio al Público Gastos de la Emisión 
Cantidad Neta al 

F.misor 
Por Unidad 1,000.00 . 
Total 250,000,000.00 

A continuación se presenta el desglo e de los Gastos: 

Gas tos de Fnúsión 

Superintendencia del Mercado de Valore 
Tarifa de Regis tro 
Tarifa de Supervisión 

Bolsa de Valores 
Comis ión de Mercado Primario 

Inscripción 

Agentes 
Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Agente Fiduciario 

Central Latinoamericana de Valores 
Apertura y Registro de Macrotítulo 

Senicios Legales 
Honorarios (e timados) 

Publicidad 
Irrpresión de Prospecros 

PubUcidad 

Sub-Total 

Comisiones 
Comis ión de Es truc turac ión y Suscripción 
Comis ión de Venta 

Sub-Total 

Total Costos 

M>nto 

50.000.00 
20,000.00 

101,250.00 
550.00 

10,000.00 
20.000.00 

1,500.00 

40,000.00 

1,000.00 
500.00 

244,800.00 

1.448,625.00 
312,500.00 

1,761,125.00 

2,005,925.00 

8.02 991.98 
2,005,925.00 247,994,075.00 

Porcentaje 

0.020% 
0.008% 

0.041% 
0.00022% 

0.004% 
0.008% 

O.(XH% 

0.016% 

0.000% 
0.000% 

0.098 % 

0.579% 
0.125% 

0.704 o/. 

0.802% 
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Periodicillld del Gasto 

Único 
Anual 

Único 

Único 

Anual 

Anual 

Único 

Único 

Único 

Único 

Único 

Único 



De colocarse la totalidad de los Bono , el Emi or recibirá un monto neto de aproximadamente US$247 ,994,075.00. 

Los monto d lo gasto recurrente podrán variar durante el período de vigencia de lo Bonos Corporativo . 

E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS 

El Emisor recibirá con la pre ente Emi ión neto de comisione y ga to estimados, un m nto aprox imado de dosciento 
cuarenta y siete mmones novecientos noventa y cuatro mil etenta y cinco dólares (US 247,994,075 .00) (ver Sección 
ill.D.) y utili zará e ta suma para lo siguiente: 

Serie A (Senior): 

Cancelar la deuda exi tente del Emi or, por hasta US$131 ,035,4 1; específicamente la Línea de Adelanto indicada 
de hasta US$133,000,000, con tasa de interé de 5.375% + FECJ, otorgada por Banco General S.A. , Bani tmo S.A., 
Banco Davivienda (Panamá), S .A. y Banco Nacional de Panamá egún contrato fechado el 28 de septiembre de 2017. 
Esta Línea de Adelanto Sind icada ba ido utilizada para: 

(a Cancelar el aldo remanente de di er a emi iones de bono público del Emi or con un saldo al treinta (30) de 
junio de do mil dieci iete (20 17) de aproximadamente US$49,66 1, 138 y refinanciar líneas de crédito y d uda exi ten te 
de Rey Holdings Corp. y Subsidiarias, por aproximadamente US 56,299,469.00 al treinta y uno (31) de ago to de do 
mil diecisiete (20 17 . 

(b) Financiar inver iones de capital ("Capex ) en nuevas tiendas de ventas al por menor durante el año dos mil 
diecisiete (20 17) y el año dos mil dieciocho (20 18). 

Serie B (Senior): 

• Financiar futura · inversiones a capita l del Emi or relacionado con la expansión de las tiendas de lo 
Supermercados Rey , Romero Metro, Mr. Precio u otro formato de InmobiLiaria Don Antonio S.A. en la 
Repúbl ica de Panamá, ha ta la urna cumulati a entre la Serie A (Senior) y la Serie B ( enior) de 
us 172,994 075.00. 

Los montos tinale de la Serie A y la Serie B y el uso de los fondos recaudados erán definido antes de la Emi ión de 
la Serie A. 

Serie e (Subordinada): 

• Refinanciar bonos subordLnados de hasta US$50,000 000 actualmente emitidos por Inmobiliaria Don 
Antonio S.A. y futuras emisione hasta completar US$75,000,000. El refmanciamiemo d lo bonos 
subordinados de hasta US$50,000,000.00 ante mencionado e realizaría mediante la cancelación de lo 
mismo y la consiguiente adqui ición de Bono Serie e (Subordinada) de la pre ente Emisión por parte de 
Jos tenedores cuyos bono subordinado fueron cancelado . 
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F. IMPACTO DE LA EMI 10 

Si la pre en re Emi ión fue e colocada en u tota lidad, la po ición financ iera del Emi or quedaría de la iguienle manera: 

Capituli,,adón y Entlcudamicnto ( e11 liS$) Ante' d<• la !':misión Después d~ lu Emi.,i(nt 

Pasi1u.<. 

Pasiro circulantes 

Préstamo 

Obligaciones por arrendamiento financiero 

Bono emitido 

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 

Cuentas por pagar compañías afiliadas y relacionadas 

lng,-esos diferidos 

Pasivo por impuestos corriemes 

Total de Pasivos circulan te 

Pasivo por Impuesto diferido 

Provis ión para prima de aniguedad 

Total de P· h no circulante 

To1:1ld Pm.ims 

Palrim nio 

Acciones de cap itaJ 

Capital pagado en exceso 

Utilidad 1 Déficit Acumulado 

otal de Pahimonio 

Total de Pashos y Patrimonio 

Apalancamiento JDancierv 

Pasivos Financieros 1 Patrimonio 

31 de m3 rJ:o de 20111 

0.000.000 

68.388 

9.356.293 

134,464,282 

27.957. 6 

2,322,558 

938 

254,170,315 

25.967.706 

50.000.000 

13.033,09 

4,706,721 

93,707,522 

34 7,1177.83 7 

15,824.220 

905.000 

34,047,566 

- ;776,7 6 

398,654,623 

3.26 

68, 8 

1 4,464,2 2 

27.957.856 

2.322,558 

938 

164,814 022 

175,000.000 

75,000.000 

13.033,095 

4.706,721 

267,739 816 

432,553,838 

15,824,220 

905,000 

34,047,566 

50,776,786 

483,330,624 

4.92 

De col car e la totalidad de los Bon bajo ta Emi ión por U 250 000,000, el apalancamiento .financiero del Emi or 
(calculado en términ de pasivo financiero 1 tota l patrimonio) al 31 de marzo de 2018 aumentarfa de 3.26 vece a 
4.92 veces. 

G. DESCRIPCION DE GARANTIAS 

Lo Bono erie A ( enior) y los Bono que integran la Serie B ( eoior) e tarán garantizado por un .Fideicomi o d 
Garantía (el "Fideicomi o de Garantía') actualmente con tituido por el Emi or en calidad de fideicomitente, con BG 
Trust, Inc. (el Agente Fiduciario') para garantizar a lo acreedore de la Línea de Adelanto Sindicada egún con ta 
en escritura pública número cuatro mil ei cientos siete (4607) de quince (15) de eptiembr de do mil dieci iete 
(2017), extendida por laNotarfa Pública Undéc ima de Circui.to, in crita a Folio Real treinta millones ci.ento veinti inco 
mi.l cuatrociento och nta y do 30125482) de la Sección de Mercantil del Regi tro Público de Panamá, egún dicha 
escritura pública ha ido enmendada mediame e critura públi.ca número cinco mil ve intici nco (5025) del diez (lO) de 
octubre de do mil dieci iete (2017) de .la otaría Pública Undéc ima de Circuito in crita en el a iento electrónico 
número cuatro (4) en trada cuatrociento cincuenta y cinco mil noveciento cincuenta y uno 1 do mil dieci iete 
(45595112017) del Registro Público de Panamá mediante la e critura públ ica núm ro do ciento trei nta y iete (237) 
del dieci iete (17) de enero d do mil dieciocho (20 18) in crita al d umento veintitré mil eteciento veinti.o ho 1 
do. mi l dieciocho (2 728/2018) del Regí tro Público de Panamá y el cual erá enm ndado en un plazo no mayor a 
qu.in e (1 5) Días Hábil contado de de el momento en que e encuentr formalmente regí trada .l a E mi ión para que 
el mi mo garantice lo Bono Serie A (Senior) y lo Bono que integran la Serie B enior) de la Emi ión, y el cual 
ontiene lo iguiente biene y derechos (conjuntamente, en lo uc i o, el ' Patrimonio Fid icomitido : 
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a. Aport inicial p r la urna d U 1,000.00 depo itado en una cuenta fidu iaria, así como t do lo dinero que 
ean depo itado en la cuent fid uciaria de conformidad con lo estipulado en el Fideicomi o de Garantía. 

b. Lo derech , dimanante d la primera hipoteca y anricre is con tiruida obre lo Biene Inmueble propiedad 
del Emi or detallado má adelante en la Sección ill.G. I de est Prospecto Informativo y aquello otro que de 
tiempo en tiempo e adicionen al Fideicomiso de Garantía. y cuyo val r de enta rápida, determinado por un 
avaluador aceptable al Agente Fiduciario, deb rá cubrir en todo momento al meno ciento veint p r ciento 
(120%) d 1 aldo in oluto de la Línea de Adelanto indicada (ha ta tanto la mi ma ea cancelada) y el aldo 
In o luto a Capital de la erie enior de lo Bono (la' Cobertura de Garantía ) é: ras garantías reate las cual e 
e encuentran con tituidas a fa or del Agente Fiduciario mediante un contrato de h.ipoteca, egún con ta en 

e critura pública número cuatro mil ei ciento iete (4607 de quince (15) de eptiembre d do mil dieci iete 
(2017), e tendida por la otaría Pública Undécima de Circuito, in crita a Folio Real treinta mmone ciento 
veinticinco mil uatrociento ochenta y do (301254 2) d la ección de Mercantil del Regí tro Público d 
Panamá egún dicha e critura pública ha ido enmendada mediante e cri tura pública número cinco mil 
veinticinco (5025) del diez (lO) de octubre de do mil diecisiete (2017) de la otaría Pública Undécima de 
Circuito, in crita en el asiento electrónico número cuatro (4), entrada cuatrocienlo cincuenta y cinco mil 
noveciento cincuenta y uno 1 d mil dieci ·iete (455951120 17) del Regi tro Público de Panamá, y mediante 
la e critura pública númer do ciento treinta y iete (237) del diecisiet ( 17) de enero de do mil dieciocho 
(201 ) in crita al documento eintitré mil eteciento e intiocho 1 do mil dieciocho (23728/2018) del 
Regí tro Público d Panamá. El Emi or e compromete a realizar actualiza ione en lo avalúo con una 
periodicidad mínima de rre (3 ) año durante la vigencia de la Emi ión. 

c. El importe de la ce ión de 1 indemnizacione pro enientes de las pólizas de eguro obre lo Biene 
Inmueble . Las pólizas d eguro deberán (i) er emitida por compañías aceptabl al Agente Fiduciario· ii) 
cubrii lo Biene Inmueble contra todo riesgo (incluyendo incendio, rayó terremoto inundación y vendaval) 
por (a) el 100% de su val r egún a alúo, o (b) tener una urna asegurada a primera pérdida o a primer rie go 
que cubra en todo momento al meno el cien por ciento ( 10091) del Saldo Insoluto a Capital d lo Bon s de l.a 
Series Senior de la Emi ión o (e) cumplir con aquella coberturas que ean aprobadas por una úper Mayoría 
de Tenedor Regí trado de la rie Senior de la Emi ión; y (iii) e tar endo adas a favor del Agente Fiduciario 
durante la vigencia de la Emi ión (en adelante lo "Regui itos de las Pólizas de eguro"). 

d. Lo fondo depo itado en la Cu nta de Re erva de er icio de Deuda para cubrir el Balance Requerido. egún 
e d fine más adelante en el numeral2 de e ta ección III.G., y en cualquier otra cuenta que de tiempo en tiemp 

establezca el Agente Fiduciario para e l cumplimiento de u encargo fiduciario bajo 1 Contrato de Fideicomi o ; 
e. Lo intere e y demá rédito que generen lo fondo fideicomitido . 
f. Cuale quiera otr dinero , bien o der cho que, de tiempo en tiempo, se. tr pasen al Agente Fiduciario, con 

aprobación de é te, para que queden sujeto al Fideicomi o· 

Los bienes y derecho que formarán parte del Fideicomi o de Garantía e describen con detalle má adelante en e ta 
Sección IIJ.G de e te Pro pecto Informati o. 

El Fid icomi o de Garantía también garantizará a lo acre dore de una línea de ad lanto indicada (la 'Línea de 
Adelanto Sindicada') otorgada al Emi or y u afi liada Rey Real E tate Co., .A. por un grupo de banco de la 
localidad hasta por la suma de Ciento Treinta y Tre Millone de Dólare (U l 3,000 000.00) e decir, amba 
fac ilidade , la Emi ión y la Línea de delante indicada, compartirán las mi ma garantías, por un e pacio temporal 
de tiempo, hasta tanto la Línea de Ad lanto indicada ea canc lada con lo fondo producto de la erie ( enior) 
de e ta Emisión in que ello conlleve una modificación al Fideicomi o de Garamía para tale efecto . 

El grupo de banco acreedore de la Línea de Adelanto indicada e tá conformado por Banco General S.A. quien 
también funge como Agente Admini trativo de la Lín a de Adelanto Sindicada, Bani tmo S.A., Banco Nacional de 
Panamá y Banco Davivienda (Panamá) .A. 

La Línea de delante indicada erá cancelada en u t talidad p r e l Emi or, con lo fondo pro eniente de e ta 
Emi ión. 

o e i te en el Fideicomi o de Garantía una egregación que det rmine cuále biene amparan a lo Tenedore 
Regí tracto de e ta Emi ión y cuále a lo acreedore de la Línea d Adelanto indicada. En ca o de dar e alguna d 
la cau aJes que permiten al Fiduciario ejecutar la garantía hipotecaria y anticrétic constituid a u favor d 
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conformidad con lo e tablecido n el Fideicomi o de Garantía, la urnas que obt nga el Fiduciario producto d d i.cha 
ejecución serán distribuida al Banco Agente de la Línea de Adelanto Sindicada y 1 Agent de Pag , Regi tro y 
Transferencia d lo Bono de esta Emi ión a prorrata de las urnas to tale adeudad por e l Emi r en virtud de la 
Línea d Ad lanto Sindicada y lo Bono de e ta Emi ión. 

Lo Bon erie A ( en ior) y lo Bono qu int gran la erie B ( enior) de e ta Emi ión e tarán garantizado adem 
por una Fianza olidaria otorgada a favor de los Tenedore Registrados de lo Bono de la eri enior por Rey 
Holding Corp., una oc iedad e n ti tuida mediame E critura Pública o. 16,547 de 6 de eptiembre de 2000, otorgada 
ante la Notaria D 'c ima del Circuito otarial de la República de Panamá y debidam nte in crita en el Regi tro Público 
a la Ficha 386208, Documento 15241 de la Sección Mercanti l del Regi tro Púb.lico de de el día 2 1 de septiembre de 
2000. 

La condicione de esta F ianza Solidari a e describen en mayor detalle má adelante en esta Sección III.G d e te 
Pro pecto Informativo. 

l. Bienes Inmuebles 

El Emisor ha con tituido, a favor de BG Tru t Inc. , en ca lidad de Fiduciario, primera hi poteca y anticre i 
propi. dade lo 'Bien Inmueble: ')detallada a continuación: 

bre la 

( 1)---Finca in cri ta al foli o real número PH cincuenta y cuatro mil c iento sesenta y tre (PH 54163) con código de 
ubicación ocho A cero tre (8A03) , de la ección de la Propiedad Horizon tal, Pro incia de Panamá, del Regí tro 
Púb li co de propiedad de INMOBILIARI . DON ANTO JO, S . . 
(2)---Finca in cri.ta al fo lio real número PH ci ncuenta y cuatro mil ciento e enta y cuatro (PH 54 164) con código de 
ubicación o ho A cero tr (8A03) de la ección de la Propiedad Horizontal , Provincia de Panamá, del Regí tro 
Público de propi dad de INMOBILIARIA DON ANTO 10, .A. 
(3)---Finca inscrita al folio real número PH ci.ncuenta cu tro mil ciento e enta y cinco (PH 54165 ), con código d 
ubicación ocho A cero tre (8A03) de la ección d la Propiedad Horizontal, Pro in ia de Panamá d 1 R gi tro 
Público de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO S. . 
(4 ---Finca in crita al fol io real núm ro PH cincu nta y cuatro mil ciento en ta y ei (PH 54166) con código de 
ubicación ocho A cero tre (8A03), d la Sección de la Propiedad Horizontal Provincia de Panamá del R gi tro 
Públic de propiedad de INMOBILIARIA DO ANTO IO, .A. 
(5 --Finca in crita al fo lio real número PH cincuenta y cuatro mi l ciento e nta y i te (PH 54167) e n digo d 
ubicación h A cero tre, (8A03 , de la Sección de la Propiedad Horizontal, Provincia d Panamá, del Regi tro 
Público de propiedad de INMOBILI RIA DO ANTONIO, .A. 
(6)---Finca in. crita al folio real número PH cincuenta y cuatro mi l ciento e enta y ocho P H 5416 ), con código d 
ubicación ocho A cero tre (8A03), de la Sección de la Propiedad Horizontal, Provincia d Panamá del Regi tr 

Público de propiedad de INMOBILI RIA DON ANTO IO 
(7)---Fi nca in cri.ta a l folio real número PH cincuenta y cuatro mil c iento esenta y nueve (PH 54 J 69), con e ' digo d 
ubicación ocho A cero tres (8 03), de la ección de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá, del Regí tro 
Público de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, .A. 
(8)--- Finca in crita al folio real número PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta (PH 541 70) con ódigo de ubicación 
ocho A cero tre ( A03 de la ección de la Propiedad Horizontal Provincia de Panamá, del Regí tro Público de 
propiedad de INMOBILIARIA DON ANTO 10, S.A. 
(9)---Finca in e ri ta al folio real número PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y uno (PH 541 7 1 ), con código de 
ubicación ocho A cero tre (8A03) de la ección de la Propiedad Horizontal , Pro incia de Panamá del Regí tro 
Público de propiedad de INMOBILIARI DON ANTONIO, .A. 
(1 0)---Finca in cri. ta al folio rea l número PH cincuenta y cuatro mil ciento e tenta y do PH 54 172), con código de 
ubicación ocho A cero tre (8AO ), de la ecc ión de la Propiedad Hori zontal Provincia de Panamá, del R gi tro 
Público de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(11)---Finca in crita al folio rea l nú mero PH cincuenta y cuatro mil ciento etenta y tre PH 5417 ), con código de 
ubicación ocho A cero tre (8AO ) de la ección de la Propiedad Horizonral, Pr vincia de Panamá, del Regí tro 
Público de propiedad de INMOBILIARIA DON .ANTONIO, .A. 
( 12)---Finca inscrita al folio real núm ro P H cincu nta y cuatro mil cient etenta y cuatro (PH 54174), con código de 
ubicación ocho A cero tre (8A03 , d la ección de la Propiedad H rizontal , Provi ncia de Panamá, del Regí tro 
Público de propiedad de INMOBILIARI DON ANTONIO, .A. 
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(13)---Finca in crita al folio real número PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y ci nco (PH 54 L 75), con código de 
ubicación ocho cero tre (8A03 , de la ecc ión de la Propiedad Hori zontal. Pro incia de Panamá, del Regí tro 
Público de propiedad de INMOBILIARIA DO ANTONIO .A. 
( 14)---Finca in cri ta al folio real número PH cincuenta y cuatro mil c iento set nta eis (PH 54176), con código de 
ubicac ión ocho A cero tre (8A03) de la ecc ión de la Propiedad Horizontal , Provincia de Panamá, del Registro 
Público de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO .A. 
( 15)---Finca in cri ta al folio real número PH ci ncuenta y ualro mil ciento setenta y iete (PH 54 177) con código d 
ubicación ocho cero tre (8 03), de la ección de la Propiedad Hori zontal Pro incia de Panamá del Regi tro 
Público de propiedad de INMOBILI RIA DON ANTONIO, .A. 
( 16)---Finca in crita aJ folio real número PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y ocho (PH 5417 ), con e digo de 
ubicación ocho A cero tre (8A03) de la cción d la Propiedad Horizontal, Pro in ia de Panamá, del Regí tro 
Público de propiedad d INMOBlLIARlA DO ANTONIO, .. 
( 17 --Finca in cr ita al fo lio real número PH cincuenta y cuatro mil c iento etenta y nue e (PH 54179), con código d 
ubicación ocho A cero tres (8A03), de la ección de la Propiedad H rizontal Pro incia d Panamá, del R gi tro 
Público de propiedad de INMOBILIARIA D N ANTONIO, S.A. 
{ 18)---Finca in crita al fo lio real número c inco mil eteciento dieciocho (5718) , con código de ubicac ión tre mil 
quince ( 015) de la ecc ión de la Propi dad, Provincia d Colon, del Regí tro Público de propiedad de 
INMOBlLlARlA DO ANTONIO, .A. 
( 19)--Finca in crita al fo lio real número do mil sei ciento ochenta y nu ve (26 9) con cód igo de ubica ión tre mil 
diez (30 l 0), de la ección de la Propiedad Pro incia de Colon, del Regí tro Público de propiedad de INMOBILIARIA 
DON ANTONIO, S.A. 
(20)---Finca in cri ta al fo lio real. númer tre mil cuatrociento trece (34 13) con código de ubicación tre mil diez 
(3010), de la S cción de la Propiedad , Provi ncia de Colon d 1 Regí tro Público de propi dad de INMOBILIARlA 
DON ANTO O. .A. . 
(2 1)---Finca in crita al folio real número tre mil ciento treinta y cuatro (3 134) con código de ubicación tre mil un 
3001), de la ección de la Propiedad Provincia de Colon, d 1 Registro Público de propiedad de INMOBILIARIA 

DON ANTONIO, .A. 
(22)---Finca in crita al folio real número PH noventa y cuatro mil c iento tre inta y ocho (PH 94138) con código de 
ubicac ión ocho mil etecientos uno ( 701) de la Secc ión de la Propi dad Horizontal, Provi ncia de Panamá, del 
Regí tro Públ ico de propiedad d INMOBILIARIA DON ANTO IO, .A. 
(23)---Fi nca in crita al fo lio real número PH noventa y cuatro mil ciento treinta y nue e (PH 94139) con código de 
ubicación ocho mil eteciento uno (870 1) de la Sección d la Propiedad Horizontal Provincia de Panamá del 
Regí tro Público de propiedad de INMOBILIARlA DON ANTONIO S.A. 
(24)---Fi nca in crita al fo lio real número e ema y un mil ciento cincuenta y iete (61157) in crito, con código de 
ubicación ocho mil ei c iento uno ( 601 ), de la Secc ión de la Propiedad, Pro incia de Panamá d 1 Regi tro Público 
de propiedad de INMOBILIARlA DO ANTONIO, S.A. 
(25)---Finca in crita al fo lio real número ci nto cincuenta y siete mil cuatrociento e intic uatro (157424), con códig 
de ubicación ocho mil ei ciento ( 600) de la Sección de la Propiedad, Pro inc ia de Panamá del Registro Público 
de propiedad de INMOBILIARlA DO ANTONIO S .A. 
(26)---Finca in rita al folio real número PH etenta y un mil ei ciento ocho (PH 71608), on código de ubicación cuatro 
mil quiniento uno (4501 ), de la Sección de la Propiedad Horizontal, Provincia de Chiriquí, del Regí tro Público de 
propiedad de 1 MOBILIARIA DO ANTO IO S.A. 
(27}---Finca in crita al foli real número do cientos treinta y tre mil cuatrociento dieci iete (233417 , con código de 
ubicación ocho mil et ciento dieciocho ( 718), de la Sección de la Propiedad Provincia de Panamá, del Regí tro 
Público, de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, .A. 
(28)---Finca in crita al folio real número PH cuarenta y do mil cuatrocientos ochenta ei (PH 42486), con código de 
ubicación ocho A cero cinco (8A05), de .la ección de la Propiedad Horizo nta l Provincia de Panamá, del Registro Público 
de propiedad de INMOBILIARIA DO A TO 10, S.A. 
(29)---Finca in crita al folio real número mil do ciento e enta ( 1260) con código de ubicación cuatro mil quiniento 
uno ( 450 l ), d la ección de la Propiedad , Pr incia de Chiriquí, del Regí tro Público de propiedad de 
INMOBILIARlA DO ANTONIO S.A. 
(30)---Finca in crita al fo lio real número do mil c incuenta y iete (2057), con código de ubi.cación cuatro mil 
quiniento uno (4501), de la Sección d la Propiedad Provincia de Chiriquf, del Registro Público de propiedad de 
INMOBILIARIA DO ANTONIO S.A. 
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(31)---Finca in crita al folio real número do mil etecient s etenta y ocho (2778), con código de ubicac ión cuatro mi l 
quiniento uno (4 -o l ), de la Sección de la Propiedad , Pro incia de Chiriquí, del Regí t.ro Público de propiedad de 
INMOBILIARIA DO TO IO 
(32)---Finca in crila al fo lio r al nú mero diez mil cuatroci nto ochenta y cuatro ( 104 4) con código de ubicación 
cuatro mil quiniento uno (450 1), de la cción de la Propiedad, Provi ncia d Chiriqu í del Regí tr Público de 
propiedad d I M BILIARIA DON ANTONIO, .A. 
(33)---Finca in rita al fo l.io real número doce mil tre ciento cuarenta y iete ( 12347), con código de ubicación cuatro 
mil quiniento uno (4501 ), de la Sección de la Propiedad, Prov incia de Chiríquí, del Regi rro Públ ico de propiedad de 
INMOBILIARIA DO ANTONIO, .A. 
( 4 ---Finca in crita al folio real número doce mi l tre ciento cuarenta y nueve (12349) , con código de ubica ión cuatro 
mil quin iento uno (450 1), de la ección d la Propiedad Provincia de Ch iriquí del Regí tro Público de propi.edad de 
INMOBILIARIA DON ANTONIO .A. 
(35)---Fi nca inscrita al folio r a l núm ro doce miltrescie nto ci ncu nta y uno (1235 1 , con código de ubica ión uatro 
mil quiniento uno (4501), de la ecc ión de la Propiedad Pro inc ia de Chiriquí, del Regí tro Públ ico d propiedad de 
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(36)---Finca inscrita al fo lio real número quinientos veinte (520), e n código de ubicación cuatro mil quiniento uno 
(4501 ), de la ec ión de la Propiedad Provincia de Chiriquí. del Regí tro Público de propiedad de INMOBILI RIA 
DO ANTONIO .A. 
(37)---Finca inscrita al folio real número PH tresciento etenta y cuatro mi l ciento vein ti séi (PH 374126), con códi.go 
de ubicac ión ocho mil et ciento diecio ho (87 18), de la ección de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá, 
del Regí tro Público de propiedad d INMOBILIARIA DO ANTO lO, S.A. 
38)---Finca in crita al folio real número cua!Jociento uno (40 1), con código de ubicación tre mil diez (3010), d la 

Sección de la Propiedad Provincia de Colon del Registro Público de propiedad de INMOBILIARIA DO NTONIO, 
S.A. 
(39)---Fin a in crita a.l fo lio r al número tre mil tre ciento treinta y cinco 3335). con código de ubicación tr mil 
diez (301 O) d la Se ción de la Propiedad , Provi ncia de Colon, del Registro Público d propiedad de INMOBILIARIA 
DO ANTONIO, S.A. 
(40)---Finca in crita al folio real núm ro PH cuatrociento etenta y tre ' mil quiniento etenta (PH 47 570 con 
código de ubicación nueve mi l no eciento uno (9901 , de la ecc ión de la Propiedad Horizon ta l Provincia de 
V raguas, del Regi tro Público de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, .A. 
(41 )--- Finca in crita al folio real número do ciento veinticinco mil qu iniento cincuenta y uno (225551 ), con código 
de ubicación ocho mil eteciento doce (8712), de la Sección de la Propiedad Provincia de Panamá, del Regí tro 
Público, de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(42)--- Finca in crita al fo lio real número veinticua tro mil do ciento nov nta y ocho (2429 ), con código de ub icación 
ocho mil set ciento ei ( 706) de la ección de la Propiedad Provi ncia de Panamá, del Regi tro Público de 
propiedad de INMOBILIARIA D ANTONJO, S.A. 
(43)--- Finca in cr ita al fo lio real número do cientos vein ti cuatro mil tre ciento se tenta y tres (224373) con código de 
ubicac ión ocho mi l eteciento diec i.ocho ( 71 ), de la Sección de la Propiedad Provincia de Panamá, del Regí tro Público, 
de prop iedad de INMOBILIARIA DO ANTONIO, S.A. 
(44)-- Finca in crita al fo lio real número PH cuatrociento veinte mil setecientos ochenta y cuatro (PH 4207 4), con 
cód igo de ubicación ocho mil ei ciento d (8602), de la ección de la Propiedad Horizontal, Provincia d Panamá, 
del Regi tro Público de propi dad de INMOBILIARI DO ANTONIO, S.A. 
(45)--- Finca in cri ta al fol io real número PH cuatrociento vei nte mil eteciento och nta y cinco (PH 4207 5), con 
código de ubicación ocho mil sei ciento do (8602), de la ección de la Propiedad Horizontal , Provincia de Panamá, 
del Regi tro Público de propiedad de INMOBILIARIA DO ANTONIO S.A. 
(46)---Finca in crita al fo lio real número PH cuatrocientos veinte mil eteciento ochenta y ei (PH 4207 6), con 
código de ubicac ión ocho mil seisciento do (8602), de la Sección de la Propiedad Horizonta l, Pro incia de Panamá, 
del Regi tro Público, de propiedad d INMOBILIARIA DO ANTONIO, S.A. 
(47 ---Finca in cri ta al fo li. rea l. número PH cuatrociento veinte mil etecientos ochen ta y iete (PH 4207 7) con 
código de ubicac ión ocho mi l. sei ciento do ( 602), de la cción d la Propi.edad Horizontal Provincia de ParJamá 
del Registro Público, de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S .A. 
(4 )---Finca in crita al fo lio real número PH cuatrocientos veime mil leciento ochenta y ocho PH 4207 ) con 
código de ubicación ocho mil sei ciento do ( 602), d la ección de la Propiedad Horizonta l Provincia de Panamá 
del Regi tro Público de propiedad de INMOBILIARIA DO ANTON10, S.A. 

55 



(49)---Finca in crita al folio real número PH cuatrociento veinte mil setecientos ochenta y nueve (PH 420789), con 
código de ubicación ocho mil seisciento do (8602), de la Sección de la Propiedad Horizon tal, Provincia de Panamá, 
del Regi tro Público de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(50)---Finca in cri ta al folio real número PH cuatrociento veinte mil eteciento noventa (PH 420790), con código de 
ubicación ocho mil seisciento dos (8602), de la Sección de la Propiedad Horizontal, Pro incia de Panamá, del Regi tro 
Público, de propiedad de INMOBILIARlA DON ANTONIO S.A. 
(5 1 )---Finca in cri ta al fo lio real número PH cuatrociento veinte mil seteciento noventa y uno (PH 42079 1) con 
código de ubicación ocho mil ei ciento do (8602) de la Sección de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá, 
del Registro Público, de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(52)---Finca inscrita al folio real número PH cuatrocientos veinte mil seteciento noventa y do (PH 420792), con 
código de ubicación ocho mil ei ciento do (8602), de la Sección de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá, 
del Registro Público, d propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(53)---Finca in cri ta al folio real número PH cuatrociento einte mi l seteciento noventa y tres (PH 420793), con 
código de ubicación ocho mil sei cientos do (8602), de la Sección de la Propiedad Horizontal Provincia de Panamá, 
del Registro Público, de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(54)---Finca in críta al folio real número PH se enta y tre mil do ciento cuarenta y tre (PH 63243), con código de 
ubicación ocho mil setecientos iete (8707) de la Sección de la Propiedad Horizontal Provincia de Panamá, del 
Regi tro Público de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO,S.A. 
(55)---Finca in crita al folio real número einti éis mil noveciento cuarenta y cuatro (26944 ), con código de ubicación 
ocho mil seteciento ocho (8708), de la Sección de la Propiedad, Provincia de Panamá del Regi tro Público de 
propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(56)---Finca in crita al folio real número veinti iete mil cuatrociento noventa y cinco (27495), con código de ubicación 
ocho mil seteciento ocho (8708), de la Sección de la Propiedad, Provincia de Panamá del Registro Público de 
propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. . 
(57)---Finca in crita al folio real número eintisiete mil ochociento once (278 1 1) con código de ubicación ocho mi l 
eteciento ocho (8708), de la Sección de la Propiedad Provincia de Panamá, del Regi tro Público de propiedad de 

INMOBILIARIA DON ANTONIO S.A. 
(58)---Finca in cri ta al fo lio real número veintiocho mil tre ciento catorce (283 14) con código de ubicación ocho mi l 
setecientos ocho (8708) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Panamá, del Regí tro Público de propiedad de 
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(59)---Finca in crita aJ folio real número veintiocho mil tre ciento veinte (28320), con código de ubicación ocho mil 
setecientos ocho (8708), de la Sección de la Propiedad Provincia de Panamá, del Regi tro Público de propiedad de 
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(60)---Finca in crita al folio real número treinta y un mil tre ciento noventa y uno (3 1391) con código de ub icación 
ocho mil seteciento ocho (8708) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Panamá, del Registro Público de 
propiedad de INMOBILIARlA DON ANTONIO, S.A. 
(61 )---Finca in crita al folio real número eintiocho mi 1 cien (2 1 00), con código de ubicación ocho mil eteciento 
ocho (8708), de la Sección de la Propiedad Provincia de Panamá, del Regí tro Público de propiedad de 
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(62)---Finca in crita al folio real número cuarenta y seis mil ciento veinte (46 L20), con código de ubicación ocho A 
cero tre (8A03) de la Sección de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá, d 1 Regí tro Público de propiedad 
de INMOBILIARIA DON ANTONIO S.A. 
(63)---Finca in crita al fo lio real número cincuenta y tres mil. ciento treinta y cinco (53 135), con código de ubicación 
ocho mil sei (8006), de la Sección de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá, del Regi tro Público de propiedad 
de INMOBILIARlA DON ANTONIO, S.A. 
(64)---Finca in crita al fo lio real número tre cientos noventa y cinco mil cienco veintidó (395 L22), con código de 
ubicac ión ocho mil eteciento doce (87 12 de la Sección de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá, del 
Registro Público de propiedad de INMOBILIARIA DON ANT ONIO, S.A. 
(65)---Finca in cri ta al fo lio real número tre cientos veinticuatro mil noveciento cincuenta y seis (324956), con código 
de ubicación ocho miJ etecientos veinte (8720), de la Sección de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá del 
Regí tro Público de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. 
(66)---Finca in crita al folio real número doscientos cincuenta y nueve mil seteciento e enta y uno (25976 1) con 
código de ubicación ocho mil seteciento doce (87 12) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Panamá, del Registro 
Público de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, .A. 
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E ta primera hipoteca y anticres is se extiende a la acce ·i.one natural.es, a las mejora pre ente o futu ra , a lo frutos 
pendientes las rentas que produzcan los B.iene Inmuebles, a í como el importe de la indemnizacione concedidas o 
deb idas a INMOBILIARIA DON ANTONIO S.A. por el a egurador de lo Biene Inmueble o en virtud de 
expropiación. E entendido ademá , que e reputarán como inmuebles, y por lo tanto e tarán cubiertos por el gravamen 
hipotecario y anticrético antes referido lo edificio y con truccione de todo género adheridos a los Biene In mueble , 
y bienes de cualquier otro ti po que se encuentren unidos a los inmuebles de manera fija y que no puedan eparar e de 
ellos si n quebrantamiento de la materia o deterioro del objeto así unido. 

El Emisor se ha obligado a no vender permutar hipotecar o en cualquier otra forma enaj enar o gravar lo Biene 
Inmueble , en todo o en parte, sin el previo consentimiento del Agente Fiduciario otorgado en la mi ma e critura en 
que e efectúe la op rac ión de que se trate. Este consentimi nto deberá er olici tado por el Emi or y autorizado o no 
por el Agente Fiduciario (según el mi mo ea in truido por el Agente de Pago, Regí tro y Tran ferencia de lo Bono ) 
en un periodo no mayor a treinta (30) día hábile . 

A continuación se presenta el detall e y lo valore de mercado y de venta rápida d lo Biene lnmuebl , actualmente 
hipotecados a favor del Agente Fiduciario, egún ava lúos practicado por la empre a Panamericana de Avalúo S.A. 
Tanto la copia de e to avalúo , como copia de las póli zas de eguro que amparan toda e ta fincas repo an en Jo 
expediente de la SMV. 

Panamericana de Avalú s s una empre a fu ndada en 1982 con el propó ito de brindar servtcto d avalúo , 
in pecciones, peritaje y otras forma de valuac ión, para la con ecución de créditos bancario , ajuste de reclamo d 
seguros y otra nece idade de u cliente . Lo informe de Panamericana de Avalúo , S.A. son uti lizado por 
entidades autónoma y del e tado banco , compañía de eguros y fLrmas de auditoría y la empre a ha reali zado 
inspeccione en Panamá, Co ta Rica icaragua, El Salvador México, Colombia y República Dominicana. 

Inmobiliaria Doo Antonío,S.A. 
Fi nc.as e n Garantí a 

1 Fim·a, 1 

1 1 1 

\ulor el~· Venta Hñpid.t 

1 
hrhack 

1 

lli¡Mll\'~:trJ lnmut•hiiC' liJirndón \ 'nlor de :\ll•rc:ulo 
( \'l"nl.l Fnr1.1J\:t} h ·BiilfJ 

;\o. a' 
1 54 163 
2 54164 
3 54 165 
4 54166 
5 54 167 
6 54168 
7 54 169 
8 54 170 

Dislrito de San Migue lito, Pro vincia de 
9 541 71 M Rey Bri as del Golf S 7,500,000.00 S 6,560,000.00 03-jul- 17 
10 54 172 

Pon:uná 

11 54173 
12 541 74 

13 54175 
14 54176 
15 54177 
16 54178 
17 54179 

18 57 18 
Calles 13 y 14, Corregi miento de Bru-rio 

19 2689 SM Rey Calle 13 S 4,000,000.00 S 3,500,000.00 Ol ·ju1 ·17 
20 3413 

Sur, Di !rito y Provincia de Colón 

21 3134 M Rey Ca11e 7 
A'"oidn Cenual y Calle 7, Corregimiento 

S 1,650,000.00 S 1,400 ,000.00 24-jun-17 
de B:liTio Sur. Pro>i nciudeColón 

22 94 138 A'"· Cenual enue la.• cal les 1 O Este y 11 
2 1-jun- 17 M Rey Casco Viejo 2 .250.000.00 S 1.965.000.00 

23 94 139 Este , Casco Viejo, Pro vincia de Panamá 

24 6 11 57 Calle El Estudiante y Calle El Canal, 
M Rey Chorrera Di !rito de La Chorrera. Provincia de S 7,000,000.00 $ 6. 125 ,000.00 30-jun-17 

25 157424 
Panruruí Oeste 

Cenuo Comerci al P.H. Plaza Terrenal. 
26 7 1608 SM Rey Da>id Carretera Panamericana, i udnd de David, S 9,500,000.00 $ 8.300,000.00 25-may- 17 

Provincia de Chiriquí 
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Mt. Precio Mniiani1a 
Las Mañanitas, Corregimiento de 

S 750.00000 S 650,000.00 20-jun- 17 27 2334 17 
Tocumen, Provine in de Panamá 
Centro Comercial P.H. Mi Pro\incias. 

SM Rey MillaS 
!Vía Transístmica. Sector de Milla 7. 

S 5.300,000.00 S 4 ,625.000.00 03-jul-17 2 42486 
Corregimiento Las umbres. Pro1iocia de 

Panamñ 

29 1260 

JO 2057 
J i 277 
32 104 ~ 

Al macen y M Ro mero 
Frent" a la A"'nida -In (P arque CenOllucs). 

S 5.500.000.00 4.800.000.00 06-jul -17 
33 12347 Ciudad de Da-1d. Pro-1 nc ia de Chiriquí 

3-1 12349 
35 12351 

36 520 

37 37-11 26 M Rey Plaza Las Américas 
Carretera Pnnnmericnna. orregimiento de 

$ 12,500,000.00 S 1 0,935 ,000.00 0 1-jul-17 
Tocumen. Pro-1ncia de Pannmá 

38 40 1 Carretera Trnnsí tmica (Boyd Roo "'h). 

39 3335 
SM Rey banitas Corregimieruo de abanitas, Distrito de 3.000,000.00 S 2.000,000.00 24-jun-17 

!Colón. Pronncia de Colón 

Centro Comerci al P.H. Pi nza Boulev.lfd 
40 473570 SM Rey antiago 1 Santiago. Carretera Panamericana. Distrito S 12.000,000.00 S 10,500,000.00 10-jul-1 7 

de Santiago. Pro1incia de Ve raguas 

A~nida Segunda y Calle Sépcima. 
41 22555 1 Mr. Precio Teremar 1 Urbanización Teremar. Corregimiento de S 550.000.00 $ 480.000.00 0 1-j un-1 7 

Juan Díaz. Pro-1 nciu de Panumó 

Vía España y la Cal le Gerardo Ortega.. 
42 24298 SM Rey vra España Corregimiento de Bella Vista. Pro1incia S 11,250.000.00 S 9.845.000.00 15-jun-17 

de Panamá 

Calle Princip:ll Ciudad de Be lt n. 
43 224373 Mr. Precio Vi lla Belén 1 Urbani=ión Villa Be lén. Corregimiento S 675.000.00 S 590.000.00 19-jun-17 

Las MañanitaS, Pro1i ncia de Panamá 
4-1 420784 

Farmncias Metro 
Centro Comercial P. H. Pinza Vistamar, 

S 525 .000.00 460,000.00 
45 420785 lc.lle hac la Playa Leona. Corregí miento de 

30-jun- 17 

46 420786 
-17 4207 7 
4 4207 Centro Comercial P. H. Plaz.a Vistamar, 
-19 4 207 9 

Mr. Precio Vi stn Mar 
Calle hacia Playa Leona. Corregi miento de 

50 420790 Puerto Caimi to. Distrito de la Chorrera. 
1.400.000.00 S 1.225.000.00 21-jun- 17 

51 4 20791 Pro\inclo Pnnruná Oeste 
52 420792 

53 420793 

Centro Comercinl P.H_ Metro plaza, 

54 63243 SM Rey 12 de Octubre 
A'enida 12 de octubre y A~enida La 

S 8.000.000.00 S 7.000.000.00 O -jul- 17 
Pul ida. Corregi miento de Pueblo lue'wt). 

Pro1incia de Pnnruná 

55 26944 
56 27495 

icanor de Oharrio (Calle 50). 
57 278 11 

Avr. . 

5 2 3 14 SMRey alle50 
intersección de Cal le 7 5 te y Cal le 76 

S 20.000,000.00 S 17,500.000.00 05-may-17 
59 2 320 

Este. Corregimiento de San Francisco. 

60 31391 
Pro\ÜlCia de Pnnruná 

6 1 28 100 

Centro Comercial P .H. Plaza Villa Lucre 

62 46120 SM Rey olla Lucre A"'nida Domingo Dí:v_ Corregimienlo 
S 8,500.000.00 $ 7.435.000.00 29-may- 17 

Rutina Alfara. Di stri to de an Miguelito, 
P'ro1incia de Panamá 

Centro Comercial P.H. Vista Alegre. 

63 53135 SM Rey Vi ta Alegre 
Carretera Panamericana. Corregimiento de 

S 10.000.000.00 S 8.750.000.00 23-jun- 17 
de Vi ta Alegre. Distrito de Arraiján. 
Provincia de Paruuná 
Cemro Comercial P.H. Plo1.a Versnlles, 
Avenida Costanera. Urbanización Altos de 

64 395 122 SM Rey Versal les las ncins. Sector Versal! es, 13.500.000.00 S 1 1.800,000.00 31-may-17 
Corregimiento de Juan Draz. Provincoa de 
Pnnruná 

Cemro Come rcial P.H. Cemenni al Mall. 
65 324956 SM Rey CenteoU1ial Vía Puente entenario, Corregimiento de S 1 8,500.000.00 S 16.185,000.00 29-may-17 

Ancón. Pro-1ncia de Pnnrunn 

A"'nida Centenario, Costa del Este. 
66 259761 SM Rey Co tndel Este Corregi miento de Juan Díaz, Provincia de S 26,000.000.00 $ 22,500.000.00 20-nbr- 18 

Panamá 

Total S 189.850.000.00 S 165, 130,000.00 

58 



2. Cuenta Fiduciaria 

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 

El Agente Fidu iario ha e tablecido, en u capacidad de fiduciario y no a título per onal , en Banco Genera l, S.A. una 
cu nta de ahorro (la "Cuenta de Re rva de Ser i io de Deuda' ) en la cual a partir de la Fe ha de Liquidación de lo 
Bono erie A ( nior), el E mi or e bliga a d •po itar y mant n r en tod mom nto fondo que cubran por l meno 
el próximo pago tri me tral incl uyendo capital más intere e que corre p nda pagar bajo lo Bono, eri e A (Sen ior) y 
de lo Bon que integran la Serie B ( enior) emitido y en circulación, lo anterior con e cepción para el último pago 
trime tral de 1 Bono erie A ( enior) y de lo B nos que in tegran la Serie B enior) para el cual e deberá re er ar 
únicamente lo m nto corre pe ndiente a ínter e y no capi tal (el "Balance Regu ri do '). 

Dicha cuenta erá fondeada con dinero que provendrán de la liquidación de lo Bono erie A (Seni r). 

El Emi or tendrá la opción de cubrir el Balance Requerido mediante la entrega d una carta d crédito " tand by' ' 
incondicional e irre ocable, la cual deberá er emitida por un banco que debe tener (i) licencia general bancaria en 
Panamá y (ii) calificación de riego 1 cal mínima de A- (un "Emi or Elegible pagadera a req uerimiento del Agente 
Fiduciario como único benefic iario, (la 'Carta de Crédi to") por un monto que, umado a lo fo ndo · depo ·itado en la 
Cuenta de Re erva de Servicio de Deuda (si lo hubiere). cubran o ean al meno iguale al Balance Requerido. La 
Carta de Cr 'd ito de Re rva de er icio de Deuda erá pagadera con el olo requerimiento de pago que haga el Ageme 
Fiduciario al banco emi or ac tuando con base a instruccione del Agente de Pago. 

Los fo ndo depo itado en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, incluyendo aquello que e paguen bajo la 
Carta de Crédito, podrán ser utili zado por el Agente Fiduciario en el evento que el Agente de Pago le notifiq ue que 
el Erni or no cuenta con fondo uficiente para cubrir el pago de capital e intere e de las Serie enior en un 
determinado Día de Pago de Intereses. En el e ento que el Agente Fiduciario de bite total o parcialmente la Cuenta de 
Re erva de ervic io de Deuda para e l pago de cualquier urna adeudada bajo la Serie enior de los Bono o que de 
cualqu i.er otra forma la re pectiva u nta de Re 'erva de ervicio de Deuda deje de tener el Balance Requerido el 
Fiduciario requerirá al Emi or que real i.ce el aporte de lo fondo nece arios para cumplir con el Balance Requerido 
en un plazo no mayor de e enta (60) días calendario con tado a partir de la fecha en que dicho fondo fueron 
debitados de la Cuenta. de Reserva de ervicio de Deuda. 

Lo recur o en la Cuenta de Re erva de Ser icio de Deuda podrán er invertido en in trumento que tengan las 
igui nte caracterí tica (i) cuenta de ahorro local o depó ito a plazo fijo local en Banco General, .A. y (ii) qu el 

plazo no ea mayor a tr s m e (las Inver iones Permitidas") y los intere e que deri en de tale lnver ione 
Permitida deberán er remitid al Emi ora la e u nta qu ' t le indiqu 1 Agent Fiduciario, iempre que 
cumpli.mient e n Batane Requerido e tablecido para la Cuenta d ervic io de ervicio de Deuda. 

3. Generales del Fideicomi o de Garantía 

El Fideicomj o de Garantía e tá sujeto a las leyes de la República de Panamá. 

Dicho Fideicomi o d Garantía e con tituyó en la ciudad de Panamá y ti.ene u domicilio en las oficinas del Agente 
Fidu iario. El Fid icomi o d Garantía encuentra con tituido egún con ta en e critura pública número cuatro mil 
sei cientos iete 4607) de quince ( 15 de septiembre de do mil diecisie te (2017 extendida por la Notaría Pública 
Undécima de Circuito in crita a Folio Real treinta millon ciento vei ntiánco mil cuatr iento chenta y dos 
( 0125482 de la ecc ión de Mercantil del Regi tro Público d Panamá, gún dicha e critura pública ha ido 
enmendada mediante e critura pública número cinco mil veinticinco (5025) del diez (10) de octubre de do mi l 
di ci iete (20 17) de la taría Pública Undécima de Circuito, in crita en el a iento electrónico número cuatro (4) 

ntrada cua:trociento cincuenta y cinco mil novec iento cin unta y uno 1 do mil dieci iete (455951/20 17) del 
Registro Público de Panamá y mediante la e critura pública número dosciento treinta y iete (237) del dieci iete ( 17) 
d enero de do mil dieciocho (201 ) in rita al documento eintitré mi l eteciento veintiocho 1 do mil dieciocho 
(23728/2018) del Regi tro Público de Panamá. El Agente Fiduciario no podrá di poner del Patrimonio Fideicomitido 
en forma contraria o di tinta a la e tablecida en el Fideicomiso de Garantía. 
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El obj eti vo del Fideicomiso de Garantía e el de garantizar la Línea de Adelanto indicada y, una vez e l mj mo a 
enmendado en un plazo no mayor a quince (15) Día Hábile contado de de e l momento en que ncuentre 
forma lment r gi trada la Emi ión 1 erie eni r de lo Bono de ta Emi ión. 

El Agente Fiduciario e BG Tru t, Inc. una o iedad anónima organizada y existent de conformidad con la leye de 
la Repúbl ica de Panamá, inscrita a la ficha cuatrociento cuarenta y cuatro mi l e tec iento diez (444710) documento 
qu1ment cincu nta y eh mil ochociento treinta (558830) de la Sección Mercantil del Regí tro Públ ico con li cencia 
fiduciaria fu otorgada med iante Re olu ión FID . o. 001 -2004 del 9 de enero de 2004 y dorruci li o en: 

BG Trust, loe. 
Torre Banco G neral , pi o E4 

Calle Aqu ilino de La Guardia y Ave. 5 B Sur 
Apartado O 16-00843 

Panamá República de Panamá 
Atención: Valerie Voloj 
vvoloj @bgeneral.com 
Teléfono : 303-7000 

Fax: 269-091 O 

La per ona encargada d 1 Fidei o mi o de Garantía por part d 1 Agente Fiduciario e la eñora Val ri e oloj . El 
Agente Fiduciario se dedica exclusi vam nte a la admi ni tración de tideicorruso y no ha ido objeto de ninguna anción 
en firme por parte de u ente uperv i or. 

El Emi or no tiene óbligacione p ndiente con el Agente Fiduciario. o ob tante lo anterior, Banco General .A. 
(propietario 100~ de Finanza Generales , S.A., a su vez propietario l OO~ de 1 accione de BG Tru t Inc.) y e l 
Emisor mantienen a la fec ha las siguient obligaciones pendiente : 

Dl·udor Facilidad :\lnnto (l 'S$t Saldo l l 'S$¡ Ta o;a 

Banco General 
Línea de Adelanto Ha ta 

7.894.7 7 5. 7 '?! indicada $66.000,000 

Banco General Línea de Crédito $15.000,000 $- Li bar 6M + 2.75%. min 
3.5'?1 

Banco General Sobregiro Bancario $5,000,000 4.00% 

Banco General .A. actuará como Ageme de Pago de la Emi ión y también e ha comprometido a u cribir, egún 
Contrato de Su cripción fechado 17 de eptiembr de 20 l ha ta Cien Mi llone de Dólare (US$100,000,000.00) de 
los B no de la eri e A (Senior). 

El Fideicomi~ nte del Fideicomi de Garantía e el Emi or: e decir Inmobiliaria Don Antonio, . ., u dirección 
completa y demá dato de contacto on 1 iguiente : 

Inmobiliaria Don Antonio, S.A. 
Edificio Tu la Vía España con Vía Argentina Apartado O 30-006 2 

Ciudad de Panamá, República de Panamá 
Atención: Vicepre idencia d dmón. y Finanzas 

T 1: 270-5500, Fax 270-08 7 
Atención: an tiago Mangiante 

ma ngiante@ mrey.com 
www.smr y.com 

Lo biene objeto del. Fideicomi o on propiedad del Emi or. 

Lo beneficiario del Fideicomi o de Garantía erán lo acreedore de la Línea de Adelantos Sindica y, una vez el 
rru mo ea enmendado en un plazo no mayor a quince (15 Días Hábile contado d de e l momento en que e 
encu ntre formalmente regí trada la Emi ión lo Tenedor Regi trad de lo Bono de la erie Senior de e ta 
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Emi ión. Amb facil idade , la Emisión y la Línea de Adelanto Sindicada compartirán las mismas garantías, por un 
e pací o temporal de tiempo, ha ta tanto la mi ma ea cancelada con los fondos producto de la Serie A (Senior) de esta 
E misión , sin que ello conlleve una modificación al Fideicomi o d Garantía para tales efecto . 

Corresponden al Emi orlas siguientes obligac iones: 

a. Mientras exi tan sa ldo adeudado bajo las Seri e enior d lo Bonos emitidos y en circulación, el Emisor 
en su condición de Fideicomitente del Fideicomi o de Garantía , está obli.gado a cumplir con las Obligacione 
de Hacer No Hacer y Obligaciones Financieras e ·tablec idas en este Prospecto Informativo. 

b. El Fideicomi o de Garantía es oneroso y el Agente Fiduci ario cobrará una comi ión anual de US 20 000 la 
cual deberá ser cancelada por el Emisor. En caso de que el E misor no pague la remunerac ión del Agente 
Fiduciario, este estará autorizado a descontar la misma el Patrimonio Fideicomitido, lo cual pudi ra afectar 
en última in tand a a los Tenedores Registrados ya que el de cuento de dicha comí ión, pudiera di minuir el 
Patrimonio Fideicomitido. 

c. No exi te gasto alguno relacionado con el Fideiconú o de Garantía que corre ponda pagar a lo Tenedores 
Regí trado . 

El Agente Fiduciario no está sujeto ni a prohibiciones ni a limitaciones especiale . 

E l Agente Fiduciario - a olicitud del Emi or- podrá liberar los gravámenes constituido a su favor obre alguno de 
los Biene Inmuebles hipotecado si n el con entimiento expre o y por escrito de una Súper Mayoría de Tenedores 
Registrados de las Serie Senior iempre y cuando luego de tal liberación, se siga cumpliendo con (i una Cobertúra 
de Garantías mínima de ciento treinta y cinco por ciento (135 o/c) y (i i) las Obligaciones Financieras. 

Igualmente, el Agente Fiduciario- a solici tud del Emisor- p drá autor izar la u titución o el reemplazo de lo Bienes 
Inmuebles hipotecado a su favor, sin el consentimiento expre o y por escri.to de una Súper Mayoría de Tenedores 
Regi trado de las Serie Senior siempre y cuando el valor de lo bienes del Emi or egún avalúos aceptable al Agente 
Fiduciario, incluyendo lo biene inmueble hipotecados en reemplazo, cumplan con la Cobertura de Garantías mínima 
de ciento veinte por ciento (120%) y el Emisor esté en cumplimiento de las Obligacione Financiera . 

El Fideicomi de Garan tía establee que el Patrimonio Fideicomitido constituirá un patrimonio separado de lo biene 
personales del Agente Fiduciario y del Fideicomi tente para todo lo efectos legales y, en consecuencia lo bienes 
que lo conforman no podrán ser ecue trado ni embargado alvo por obligaciones incurridas o daños cau ad con 
la ejecución del pre ente Fideicomiso de Garantía, o por terceros cuando dicho bienes fiduciarios se hubieren 
tra pasado al Fideicomiso de Garantía o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de sus derechos. 

El Fideicomiso no contempla in truccione del Fi.deicomit.en te en cuanto a que el Agente iduciario le e té prohibido 
o no: (i) invertir lo b.ienes fideicomit nte en acciones de la empresa fid uciaria y en otro bienes de su propiedad así 
como en acciones o bienes de empre a en la cuate · tenga participación o en la que us direc tores sean socios, 
directivos, asesores o consejero ; (i i) otorgar pré tamo con fondos del fideicomi o a u dignatari os, directores, 
accionistas, empleado empresas sub idiarias, afi liadas o relacionada; (iii) adquirir por í o por interpósita per ona, 
los bienes dados en fideicomiso. 

El Agente Fiduciario no podrá di sponer del Patrimonio Fideicomitido en forma contraria o distinta a lo e tablec ido en 
el Fideicomiso. 

El Agente Fiduciario no e tá obligado a dar caución ni fianza especial alguna de buen ma.nejo a favor del Em.i oro de 
cualquiera de lo Tenedore Registrado de los Bonos de e ta Emi ión. 

El Agen te Fiduciario cuenta con facultades para autorizar ustitución o reemplazo de garantías otorgada por el Emi or, 
egún se e tab lece en esta Sección Il1.G . 

El Agente Fiduciario acatará .l o di pue: to en el Contrato de Fideicomi o respecto de la acu mulación, di tribución o 
disposición de los bienes, rentas y productos de los bienes dados en fideicomi o. 
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o ex ist ga to alguno relacionado con el Fideicomi o que orre ponda pagar a lo Tenedore Regisu:ado . 

4. Principales Deberes y Facultade del Agente Fiduciario y del Emisor, en calidad de Fideicomitente del 
Fideicomiso de Garantía 

Lo debere y re pon abil idades del gent Fiduciario c ircun criben única y e el u ivamente a los que se e pecifican 
n el Fideicomi o de Garantía y on lo iguientes : 

a. Rec ibir bajo el Fideicomi o de Garantia, la ·urna de dinero que le entregue el Fideicornitente, o tercero , 
según lo tabl cido en el propio Fideicomi o . 

b. Admini trar e l Patrimonio Fideicomitido, para lo cual el Fiduciario tien la má ampl ia fa ultad de 
admini tració n incluyendo la de invertir el Patrimonio Fideicornitido en In er ione Permitida . 

c. Proceder con la entrega de todo o parte s gún e requiera) del producto Hqu id del Patrimonio Fideicomitido 
al Banco Agente de la Línea de Ad lanto y al Agente de Pago Regi t.r y Tran ferencia de lo B nos a 
olic itud e crita de é to y en ca o de que e dé cualquiera de las Causales de Aportes en relación con la Línea 

de Ad tanto indicada y lo Bono , con el objeto de que e utilicen los dinero que vayan entregando para 
pagar el capital y/o lo int r adeudado por lo Fideicomi tentes por irtud de la Línea de Adelanto de lo 
Bono Seri A ( enior) y de lo Bono que integran la Serie B (Senior). Qu a entendido y convenido qu 
dichas uma rán di tri buidas entre e l Banco Agente de la Lín a de Adelanto y el Agent de Pago, Regi tro 
y Transferen ia de los Bono a prorrata de las urna total ad udada por lo Fideicomitente por virtud de 
la Línea de Adelantos Si ndicada, de lo Bono · Seri.e A ( ni. r) y de lo Bono que integran la erie B (Senior). 

d . Proceder con la ejecución de las garantía hipotecari as y anti créticas con tituida o que se con tituyan a fa or 
del Agente Fiduciario en ca o de que ello sea nece ario para lograr e l fin del Fideicomiso. Queda entendido y 
convenido qu la urna de dinero que obtenga e l Agente Fiduc iario con la ejecución de dicha garantías erán 
entregadas al Banco Agent de la Línea de Adelanto y al Agente de Pago, Regí tro y Tran ferencia de lo 
Bono , egún lo expre ado en el Fideicomi o d Garantía. No ob tante lo anterior queda entend ido que e.l 
Fideicomilente podrá oponerse a la referida ejecu ión acreditad 1 umplimiento del pago total de la urna 
adeudadas por irtud d la Línea de Ade lantos, de lo Bono S rie A (Senior) y de lo B no que integran la 

erie B ( enior). 

e. Ante un e enlua.l incumpl imiento d lo pactad por parte de l Euú or en lo que re pecta a la emi ión de lo 
Bonos Seri A ( enior), de lo· Bono que integran la Serie B ( enior) y/o de la Lfnea de Adelanto Sindicada, 
e l Agente F iduciario e tá obligado a efectuar todo lo acto inherente a u cargo en salvaguarda de lo 
intere e de lo b neficiario del Fideicomiso. 

f. Proceder con la liberación de lo gra ámene hipotecario y anticrético con Lituido o que e con tituya n a 
favor del . geote Fiduciario (i) cuando el Fideicomi o e e ti nga, o (ii) cuando el Agent Fiduciario cuente 
con e l con entimiento expre o y por e cri to de una Súper Mayoría de Tenedore Reg istrado de la eri 
Senior. o ob tante lo anterior, el Agente Fiduciario- a olicitud de l Emi o r - podrá Liberar lo gra ámene 
con ti tuido a u favor sobre a lguno de lo Biene Inmueb le hipotecado in nece idad de contar con e l 
con entimiento e preso y por e crito de una Súp r Mayoría de Tenedore Regí trados de las Serie enior, 
iempre y cuando e iga cumpliendo con (i) una Cobertura de Garantía mínima de c iento trei nta y cinco por 

ciento ( 13 -gq y (ii ) las Obligacione Financieras . 

g. Autorizar e l reemplazo de 1 Bienes Inmueble · hipotecado a su favor in e l con entimiento expreso y por 
e cri to de una úper Mayoría de Tenedore Regi trado de la Series Senior siempre y cuando el alor de lo 
bien d l Emi or egún avalúo aceptable al Agente F iduciario, incluyendo lo biene inmueble hipotecado 
en reemplazo cumplan con una Cobertura de Garantías mínima de 120% y el Emi or e té en cumplimiento d 
la Obligacione Financiera . 

h. E ntregar informe de su ge tión fiduciaria al Fideicomitente y a lo Banco ( egún e ta expre ión e define en 
la Línea d Adelanto ), por lo meno una vez al año a oUcitud razonable de l Fideicomitente, o de lo Banco 
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(. egún e ta e pre ton se d fi ne en la Lín a de Adelanto al iguaJ que al momento de extinguir e el 
Fideicomi o o en caso de remoción o renuncia del Agente Fiduciario. 

1. Deducir d 1 Patrim nio Fid icomi tido, de ac uerdo a lo di pue to en el Fidei omi o las ·urnas d bida a u 
fa or por lo ervicio pre rad en ocasión del ejercicio d 1 F ideicomi o así como en conc pto de ga to , 
costos y tributo causado por la cel brac ión y ejecución d 1 mi mo. 

J. Contratar, por cuenta del Fideicomi o, previa noti ficac ión por e cri to a l Fideicomite nte acerca de lo término 
y cond ici.one d dicha contratación lo rvicio de e aria lega l y de otro er icio profe ionale para la 
ejecución y pre: tación de lo ervicio o funcione a er realizado en vi ta del Fideicomi o. 

k. umini trar toda la informac ión que le o licite el Agente de Pago, Regí tro y Tran ferencia de lo Bono por 
cuenta de lo Tenedores Regi trado de lo Bono erie A (S nior) y/o de lo Bono que integran la ríe B 
( enior). 

l. Comunicar a l Agente de Pago, Regí tro y Tran ferencia de lo Bono para u re pectiva di vulgación a los 
Tenedore Regi tractos de lo Bono Serie A (Senior) y/o de lo Bono que integran la Serie B (Senior), a 
travé de lo re pectivos Pue lo de Bolsa, cualqu ier incumpl imiento del Emi or en relación al presen te 
Fideicomj o. 

m.Ant.e la ocurrencia de un incumplimiento de las obligac ion del Emi or, el Agente Fiduciario deberá 
sumi ni trar la info rmación rel van te a lo Tenedore Regi trados de lo Bono Serie A (Seni or) y de lo Bonos 
que integran la ri e B ( enior), a travé del Ag nt d Pago , Regi tro y Tran ferencia de los Bono a la 

uperin te nd ric ia de Banco d Panamá a la Superintendencia d 1 Mercado de Val.ore de Panamá y a la Bol a 
de Valor de Panamá. Dicha comunicac iones podrán hacer por e crito m diante nota o medi ante medios 
electrónico . 

n. Suministrar la información, documentación o explicación que requiera la uperintendencia del Mercad de 
Valores y/o la Bol a de Valore de Panamá, en lo plazo que dichas aut ridade requieran . 

o. Ante .la ocurrencia de un Evento de In umplimiento, e l Agente Fidu iario deb rá efectuar todo lo a to 
inherente a u cargo para alvaguardar 1 in tere e d lo Ten dore Regí trado d los Bono Seri A 
(S nior) y de lo Bono qu integran la Serie B ( nior), de conformidad e n lo di pue. toen el Fideicomi. o. 

p. umini trar al Fideicomitente trime tralmente una ce rti ficaci ' n en la cual con ten lo bien y der ho que 
conforma n el Patr.imoruo Fide icomitido. E ta certifi cación trime tral erá comunicada a 1 T n dore 
Regi trado de lo Bono er.ie A (Senior) y de lo Bono que integran la erie B (S nior) por e l E mi or, quien 
deberá incorporarla en el Informe de Actualización Trimestral (IN-T) que debe ser pr · nrado a la 
Superintendencia del Mercado de Valores 

q . Remitir al Fideicomitente, para u re pectiva pre entación j unto con en el informe anual (IN- ) a la 
Superintendencia del Mercado de atore , un e tado financiero audi tado, cuyo co to de dicha audi toría deb rá 
ser cubierto por el Fideicomitente. 

r. Contra la expedición de una Declaración de Vencimiento Anticipado de lo Bonos Serie enior, olicitar al 
Fideicomitente que haga un ap rt.e e traordinario de dinero en efecti vo al Fideicomi o de Garantía por el 
monto que ea nece ario para cubrir el capital de lo Bono enior de e ta Emi ión exped id · y en circulac i n 
los intere e devengado por lo mismo , ya ean moratari u ordinari , y todo y cuale quiera g tos, 
comisione u otras urna adeudada por el Emisor a los Tenedores Regí trado de lo Bono Senior de e ta 
Emi i6n. 

Aqu llo otro e tablecido en el Contrato de Fideicomi o y en la Ley. 

Corre p nden al Emi oren u calidad de Fideicomitente del Fideicomi o de Garant ía la iguiente obligacione : 

a. Realizar toda. las ge ti one a fin de qu el Fiduciario pueda abrir la Cuenta de Re erva d S r icio de Deuda. 
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b. Aportar los fondos corre pondiente al Aporte In ic ial, para que e l Agente Fiduciario proceda con la apertura 
de la Cuenta de Reserva de Ser ic io de Deuda. 

c. Con tit uir prime ra hipoteca y anti.cre i Biene Inmueble de cri tos en la Sección III.G. l de e te 
Pro pecto Informativo cuyo valor ea al meno ufic iente para sati facer la Cobertura d Garantías 
correspond iente a la Emi ió n y endo a.r la póliza de egu.ro sobre dicho Bien Inmut:bles, al tenor de lo 
establec ido en la Sección ITI.G.l d est Prospecto Informativo. 

d. Ceder de manera irrevocab le e incond ic ional, a favor del Agente Fiduciario, la indem nizacione provenientes 
de la pólizas de eguro obre los Bienes Inmuebles. La póliza de eguro deberán cumpli r con lo Requi itos 
de la Póliza de Seguro . 

e. Realizar toda la gestione que sean necesaria para que e perfeccionen la garantías correspondien tes y 
nece aria para cumplir con la Cobertura de Garantía tomando en consideración el monto de las Series enior 
que se van a emitir, lo que impli a, .in limitar, el mantenimien to y aumento de ser aplicable, de las hipotecas 
ex istente obre las Fincas, la adición hipotecaria de nuevas fi ncas y e l aume nto de la Cobertura de Servicio 
de Deuda, cumpliendo con los mismos tiempo requerido para la con litución de garantía de lo Bonos de 
la Serie Senior. En este entido, ante la pérdida parcial o total , la de mejora o depreciación de las garantías 
OLorgadas a fa r del Fideicomi o de Garantía hasta 1 punto en el que e conviertan en in uficiente para 
garantizar la totalidad de los Bono de las Series Senior, emitidos y en circulación en ese momento, el Emisor 
estará obligado a aporrar garantías adicionale ya ean en efectivo, propiedade adic ionales o cualquier otro 
activo al Fideicomiso de Garantía , dentro de un plazo de noventa (90) días calendario desde la ocurrenc ia de 
la pérdida parcial o total, la de. mejora o depreciación, en monto y fórma acep tabl al Agente Fiduciario y al 
Agente de Pago Registro y Transfer ncia. 

f. Proporcionar aJ Agente Fiduciari o, en e l momento y oponunidad que é te requiera, los recurso que fueran 
nece ario para atender las obligacione que é te contrajera por cuenta del Fideicomiso de Garantía para el 
cumpl imiento, desarro llo, ejecución y liquidación del mismo. 

g. Mantener lo B ienes Inmueble y de la mejoras o lo locale comerciale construidos sobre aquello o obre 
estas aseguradas con póliza de seguro que cumplan con lo Requisitos para las Pólizas de Seguro. 

h. Asumir bajo u respon abilidad, e l pago de todo Impuesto tasa y/o contribuc i.ón e pecial , nacional o 
municipal , nacional o extranjero, que se deba pagar con re lac ión a los Bienes Inmueble . 

1. Dar avi o a l Agente Fiduciario y al Agente de Pago Regí tro, y T ran ferencia de cualquier hecho o 
circun tancia que pueda afectar lo gravámenes repre entados obre lo Bienes Inmuebles. 

J. Cump.lir a cabalidad con cualqu ier otra obligac ión determ inada en los términos y condicione del Fideicomiso 
de Garantía, en la Ley y demá di po iciones aplicables. 

k. Cumpl ir con las disposic ione de la Ley del Mercado de Valores de los Ac uerdos debidamente adoptado por 
la SMV, y demá leye y decretos vigentes en la República de Panamá que incidan d irec ta o indirectamente 
en el cur o normal de negocios. 

l. Cumplir con el Reglamento Interno de la BVP. 

m. Presentar a las autoridade fi cale toda las declarac iones de ren ta y documento relacionados dentro de los 
plazo requeridos por la Ley y pagar, oportunamente, todo lo Impue to · que deba pagar de conformidad con 
la Ley. 

n. Pagar todos sus Impuestos, ta as , cuota y obligaciones patronaJe y demá contribuciones imitare en las 
fecha en que e tos deban er pagados, salvo que en la opinión razonable de l Emisor dichos Impuestos, tasas 
y contri.bucione no debieron de haberse causado y qué de haberse hecho un alcance contra el Fideicom.itente 

64 



por el pago de dic hos Impuestos, ta a o contribuciones el Emisor e té en buena fe recurriendo contra dicho 
alcance. 

o. Mantener lo B ienes Inmueble en buenas condicione de ervicio para que no decaigan sus valore . 

p. Manejar adecuadamente sus negocio y mantener la vigencia de toda la licencias, patente , conce i ne , 
permi o , marcas y derecho e i tente y de que el Emisor ea titular. 

q. Manten r al día todas las obligacione con tercera per ona , incluyendo acuerdo comerciale y notificar a la 
SMV y a la BVP de manera oportuna y por escrito cualquier evenm o ituación que pueda afectar e l 
cumplimiento de sus ob ligaciones. 

r. Realizar tran acciones con compañía relac ionadas en términos de mercado ju to y razonables, salvo por la 
Cuentas por Pagar Relacionadas a la Fecha de Oferta Inicial de esta Emi ión. 

s. Sumini trar a la SMV y a la BVP dentro de los tres (3) me e siguientes al cierre de cada año fi cal, lo 
e tado financieros del Emi sor y lo Estados Financiero Con olidados de Grupo Rey, ambo auditado , y el 
Informe Anual de Actualización del Fideicomitente, corr pendientes a dicho período. 

t. Suministrar a la SMV y a la BVP, dentro de los dos 2) me iguiente al cierre de cada tri me tr , lo e tado 
financiero del Emi or y los E tados Financiero Consolidados de Grupo Rey ambo interinos, y el Informe 
de Actualización Tri me tral del Fideicomitente correspond ientes a dichos período . 

u. Pre entar trimestral mente al Agente de Pago un informe de l Vicepre idente Ejecutivo o Vicepre idente de 
Finanza que indique que el Fideicomitente está cumpliendo ó incumpl iendo con (i) las Obligacione 
Financieras , (ii) las Obligaciones de Hacer y (iii) la Obligaciones de No Hacer contenidas en la Emisión. 

v. Notificar al Agen te de Pago y al Agente Fiduciario dentro de los diez ( lO) Día Hábiles siguientes a que el 
Emisor tenga conocimie nto o que razonablemente deba tener conocimiento de la ocurrencia de un Evento de 
Incumplimiento eñalando lo detalle de dicho Evento de Incumplimiento y la acción que el Fideicomitente 
propone tomar en relac ión a dicho incumplimiento. 

w. Notificar al Agente de Pago, al Agente Fiduciario, a la SMV y a la BVP de manera oportuna y por e crito, e l 
acaecimiento de nuevo evento importantes en el de arrollo de u negocio. 

x. Cumplir con lo término y condicione de todo lo contratos de los que ea parte, incluyendo, in limitación, 
con los Documento de la Emi ión y el Fideicomi o de Garantía. 

y. Permitir acce o al Agen te de Pago y al Agen te Fiduciari o a los libros de contab ilidad. 

z. Proporcionar cualq uier información que el Agente de Pago o el Agente Fiduciario razonablemente requieran 
para seguir la condición y desempeño del Fideicomitente. 

aa. Contratar auditores de reconocimiento internacional para la preparación de los estados financieros. 

bb. Usar los fondos obtenido de la emisión de los Bono exclu ivamente para el uso acordado. 

ce. Sumini trar cada tres (3) año avalúo de las propiedades otorgadas en garan tía realizadas por un avaluador 
aceptable al Agente Fiduciario. 

dd . El Fideicomit nte acuerda evaluar, re ervándo e e l derecho de aceptar aquell os otros acuerdos, in trumento 
y documento , y llevar a cabo aquellos otros acto que una Súper Mayoría de Tenedores Registrado de la 
Serie Senior razonablemente olici te para hacer cumplir los derechos de lo Tenedores Registrados derivado 
de los Documentos de la Emi ión. 
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ee. El Fideicomitente acuerda mantener y operar u propiedades conforme a las prácticas prudente de la 
indu tria, la Ley y lo términos y condiciones preví to en los Documentos de la Emi ión. 

ff. Mantener hipotecados en todo momento a favor del Fideicomiso de Garantía Biene Inmueble para cumplir 
en todo momento con la Cobertura de Garantías. 

5. Pasos a eguir en caso de una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior 

Ejecución del Fideicomiso de Garantía 

En caso de que el Agente Fiduciario reciba del Agente de Pago una Declaración de Vencimjento Anticipado de los 
Bonos Senior, el Agente Fiduciario solicitará al Emi or que aporte al Fideicomi o de Garantía en un plazo no mayor 
de cinco (5) Día Hábile contados a partir de la fecha de recibo de dicha solicitud el monto que indique el Agente de 
Pago en la Declaración de Vencimiento Anticipado de lo Bono enior ea nece ario para cubrir el Saldo In oluto a 
Capital de lo Bono S nior emitidos y en circulación y lo intere e devengado por lo mi mos, ya sean moratorias 
u ordinario y todo y cuate quiera gasto comisione u otra urnas adeudada por el Emisor. 

En caso que el Emisor no realice el Aporte ante de crit dentro del plazo e tablecido o i el mi mo fuera in uficiente, 
el Agente Fiduciario procederá a: 

a. Ejecutar por la vía judicial la primera hipoteca y anticre i · con ti tu ida en su favor, en repre entación de lo 
Tenedores Registrados de las Serie Senior. A esto e fecto , e considerará como base del remate la urna por 
la cual ea hecha la respectiva olicitud por el Agente Fiduciario a los tribunal . 

b. Luego de ejecutada la hipotecas, el Agente Fiduciario depositará el efecti vo producto de dicha ejecución en 
la Cuenta de Re erva de Servicio de Deuda o en aquella cuenta que el Agente F iduciario de igne y los 
entregará al Agente de Pago para la cancelación de la obligaciones dimanantes de lo Bonos y demás 
obligaciones relacionadas con la ejecución del Fideicorni o hasta donde alcance, de acuerdo al siguiente orden 
de prelación: 

1. Ga to del proce o j udicial y los honorario de abogado; 
11. Gasto y honorario del Agente Fiduciario, y cualquiera otra suma que el Agente Fiduciario hubie ·e 

pagado según lo autorizado en el Fideicomi o o considere que ea necesario pagar para el 
cumplimiento del Fideicomiso, siempre que sea razonable y a debidamente su tentada, previo 
in forme por e crito al Fideicomitente; 

111. Honorarios que e adeuden al Agente de Pago· 
iv. Lo intereses y el capital de los Bono , a pro rata, ha ta donde alcance para todo lo Tenedores 

Regi tractos de lo Bono Senior. Cualquier remanente de la liquidación, luego del pago de todas las 
obl igaciones lo Tenedores Registrados de lo Bono Senior, será entregado al Fideicomitente. 

Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfecha toda las obligacione del Emi or con los Tenedore 
Registrado de los Bonos Senior, cualesquiera bienes del Fideicomi o remanente erán traspasado o devueltos al 
Fideicomitente, según corresponda. 

6. Remoción del Agente Fiduciario 

El Agente Fiduciario podrá er removido a sol ici tud de una úper Mayoría de Beneficiarios a travé del Agente de 
Pago, Registro y Transferencia de los Bono , o a través del Banco Agente de la Línea de Adelantos, según corre panda, 
en lo siguientes caso : 

a. En caso de que el Agente Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panamá o sus autorizacione para pre tar 
lo ervicios contratado sean canceladas o revocadas. 

b. En caso de que el Agente Fiduciario ea intervenido o inve tigado por la Superintendencia de Banco de la 
República de Panamá. 
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c. En caso de que el. Agente Fiduciario ea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores régimen 
concursa! de in olvencia o quiebra. 

d. En caso de qué en la opinión razonable de la Súper Mayoría de Beneficiario , el Agente F iduciario incurra, ya ea 
por acción u omi ión, en negligencia, dolo o en cul pa grave en el cumplimiento de su obligacione bajo el 
Contrato de Fideicomiso. 

Concurrentemente con la remoción del Agente Fiduciario la Súper Mayoría de Beneficiarios nombrará un fiduciario 
ustituto que contará con las autorizaciones correspondiente y la experiencia requerida para la pre ración de lo ervic ios 

a que hace referencia e l presente documento. Qu da entendido que la remoción y corre pendiente . u titución del Agente 
Fiduciario no alterará la condición de irrevocabilidad del Fideicomi o, independientemente de quien actúe como fiduciario 
u tituto, y el Fideicomi o ubsi tirá íntegramente a pesar de dichas circunstancias ya que el traslado de propiedad del 

patrimonio fideicomitido se hará en atenc ión a los fines de e te fideicomiso y no en atención al Agente Fiduciario. 

7. Renuncia del Agente Fiduciario 

El Agente Fidu iario podrá renunciar a u cargo en cualquier momento, in tener cau a ju ti ficada para llo y in 
re ponsabilidad alguna, en cuyo caso deberá dar al Emisor y al Agente de Pago un a vi o previo de por lo meno e en ta 
(60) días calendario de an telación, a fin de que el Fideicomitente y el Agente Fiduciario nombren, de común acuerdo, 
un nuevo fidu iario que tendrá que er una .insti tución bancaria de esta plaza debidamente autorizada para ej rcer e l 
negocio de fideicomi o de conformidad con la legislación vigente (en lo suce ivo el 'Fiduciario Su tituto"). 

Queda entendido que la renuncia y corre pendiente su titución del Agente Fiduciari.o no aJterará la condic ión de 
irrevocabilidad del Fi.deicomi o de Garantía independientemente de quien actú como Fiduciario Sustituto, y el 
fideicomi o ubsi tirá íntegramente a p sarde dichas circun tanc ia , ya que el traslado de propiedad del patrimonio 
fideicomitido se hará n at nción a lo fine del Fideicomiso y no en atenc ión al Agente Fiduciario. 

En caso de renuncia del. Agente Fiduciario, si Juego de agotado el procedimiento e tablecido en el Fideicomi o no se 
logra designar un Fiduciario Sustituto que reemplace al Agente Fiduciario en su funciones el Agent Fiduciario 
deberá comunicar ésta si tuación a lo Tenedore Registrados de la Emisión a la Superinte ndencia del Mercado de 
Valores y a la Superintendencia de Banco de Panamá dentro de un plazo de 10 días ca lendario contado a partir del 
momento en que se haya agotado el procedimiento establecido en el Fideicomi o para de ignar un Fiduciario Sustituto. 

La renuncia del Agente Fiduciari no erá efectiva ha ta l.a de ignac ión de un Fiduciario Su tituto. 

8. Extinción del Fideicomiso 

El Fideicomi o de Garantía es irrevocable, puro y simple y se exti ngu irá cuando ocurra alguno de lo sigu ientes 
eventos: 

a. E l pago total de las suma de capita l e i.ntere e y cuale quiera otra umas adeudada ' o que e lleguen a 
adeudar por razón de la Línea de Adelantos, de lo Bono Serie A (S nior) y de los Bono que integran la 
Serie B (Senior), incluye ndo el capital, lo intere e pactados, comisione ga to de cobranza judiciales o 
extrajudiciale y gastos de cualquier índo le a que hubiere lugar, para lo cual el Agente Fiduciario deberá 
recibir notificación previa de parte del Banco Agente de la Línea de Adelanto y el Agente de Pago, Regí tro 
y Transferencia de los Bonos. 

b. Cuale quiera otras cau as prevista por la Ley. 

El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolución de con troversias que surjan del F ideicomiso de Garantía 
mediante árbitros o arbitradores. Cualquier controversia que surja de la ejecución, falta de cumplimiento o 
interpretación de u términos y cond iciones se someterá para su decisión ante la juri dicción exclu iva de lo 
tribunale de la República de Panamá. 

La firma encargada de auditar al Agente Fiduciario de Garantía e KPMG, con dirección comercial en Torre PDC 
Avenida Samuel Lewi y Calle 56 E te, Obarrio, apartado po tal 0816-01089, Panamá República de Panamá, Tel. 
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20 -0727 y Fax 263-3668. El ejecuti vo de la re lac ión e Ricardo Carvajal. Su dirección de correo electrónico es 
rcarvajall @kpmg.com. 

Copias de lo documento de la Emisión, incluyendo el Fideicomiso de Garantía, podrán ser olic itada por cualquier 
Tenedor Regí trado en las oficinas del Agente Fiduciario, en el edificio Torre Banco General Piso E4, Calle Aquilino 
de la Guardia, Panamá República de Panamá. Los gasto que re ulten de e ta olicitud correrán por cuen ta de quien 
efec túe la solicitud. 

Para los efecto de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 se designa a la firma de abogado Alemán, Cordero, Galindo & Lee 
con domicilio en Avenida 53 Este, Edificio Humboldt Bank, Pi o 2, Ciudad de Panamá República de Panamá como 
agente residente del Fídeicomí o de Garantfa. 

H. E MIE DAS Y CAMBIOS 

Toda la documentación que ampara e ta Emisi ' n podrá er corregida o enmendada por el Emi or, sin el con en ti miento 
de los Tenedore Registrados con el propó ito de remediar am bigüedades o para corregir errores evidente o 
inconsistencias n la documentación. El Emi. or deberá sumini trar tales correccione o enmiendas a la SMV para u 
autorización previa su divulgación. E ta cl.ase de cambios no podrá en ningún caso afectar adversamente los intere es 
de los Tenedore Regi trados. Copia de la documentación que ampare la modificación de términos y condiciones de 
lo Bonos Corporativo erá remitida a la Superintendencia del Mercado de Valore . 

E n el caso de cualquier otra moditicación cambio o dí p n a que el Emí or de ee realizar en los Término y 
Condicione d lo Bono y/o en la documentación que ampara esta Erru ión e requerirán los siguientes 
consentimientos: 

Para una modificació n o dispensa relacionada con la tasa de interés, plazo redención antici pada, pago a capita l y/o 
garantías de cualquiera de las Serie Senior ( alvo que en es te Pro pecto o en el Fideicomi o de Garantía se disponga 
otra cosa), e requerirá la aprobac ión de los Tenedores Registrado que repre ent n en u conjunto al menos el etenta 
y ci nco por ciento (75 %) del Saldo In oluto a Capital de las Serie Senior de lo Bono emitido y en circulación en 
un momento determinado (la "Súper Mayoría de los Tenedores Regí trados de las Series Senior"). 

Para la modificación o di pen a de cualquier otro término y condición de los Bonos de las Seri es Senior, los cuales 
podrán ser dispensado o modiftcado por iniciativa del Emi or, e requerirá el con entimiento de aquello T nedore 
Registrados que representen en u conjunto al meno el cincuenta y un por ciento (5 1 ~ ) d 1 Saldo In oluto a Capital 
de los Bonos de la Series Seni or emi tido y en circulación en un momento determinado (la "Mayoría de los Tenedore 
Registrados de las Series Senior"). 

Mientas exi tan Bono de las Serie Senior emitidos y en circulación, los términos y condiciones de lo Bono de la 
Serie Subordinada podrán ser modificado o di. pensados por iniciativa del Emisor con el consentimiento conjunto d 
(i) aq uello Tenedores Regí trado que representen en u conjun to al menos el cincuenta y un por ciento (51 ~ ) del 
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada emitidos y en circulación en un momento determinado 
(la 'Mayoría de lo Tenedore Regi trado de la Serie Subordinada ') y (ii) de una Mayoría de lo Ten dore 
Registrados de las Series Senior , excepto aque ll as modi ficacio ne · o di pen a · relacionada con la ta a de interé , 
plazo, redención anticipada, pago a capital de cualqu iera lo Bono eri e C (Subordinada) ( alvo que en e te Pro pecto 
o en el Fideicomi o de Garantía e di ponga otra cosa), para la cuaJe se requeri rá el consentimiento conjunto de (i) 
aquellos Tenedore Registrados que repre enten en su conj unto al meno el etenta y ci nco (75%) del aldo In oluto 
a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada emitidos y en circulación en un momento determinado la Súper 
Mayoría de lo Tenedores Regi trado de la Serie Subordinada ) y (ii) de una Súper Mayoría de los Tenedores 
Registrados de las Serie Senior. 

Una vez se hayan cancelado en su totalidad los Bono de las Serie Senior los términos y condicione de los Bonos 
de la Serie Subordinada, podrán er modificado o di pensado por iniciativa del E mi or con el con entimi nto de 
aquel los Tenedores Registrados que representen en su conjunto al meno el cincuenta y un por ciento (5 1 91:) del Saldo 
Insoluto a Capital de lo Bonos de la Serie Subordinada emitido y en circu lación en un momento determinado (la 
Mayoría de lo Tenedores Regi strados de la Serie Subordinada"), excepto aquellas modificaciones o dí pensas 
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relacionada con la tasa de interés, plazo, redención anticipada, pago a capital de cualqu iera de los Bono Serie C 
(Subordinada) ( alvo que en este Prospecto o en el Fideicomi o de Garantía se disponga otra cosa), para la cua te e 
requerirá el consentimiento de aq uellos Tenedores Regi trado que representen en su conjunto al meno el etenta y 
cinco (75%) del Saldo In o luto a Capital de los Bonos de la Serie Subord inada emitidos y en circu lac ión en un momento 
determinado (la "Súper Mayoría de lo Tenedores Registrados de la Serie Subordinada '). 

Adicionalmente, se deberán aplicar la norma · adoptada por la SMV en el Acuerdo o. 4-2003 del 11. de abril de 
2003, el cual regula el procedimiento para la presentación de oli citude de regi tro de modificacione a términos y 
condicione de valore registrados en la SMV, así como cualq uier otra di sposición que é ra determine. 
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IV. INFORMACION D.EL EMISOR 

A. H1STORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR 

El Emisor e una sociedad anónima debidamente organizada y ex i tente de conform idad con las leyes de la República 
de Panamá constituida mediante E critura Pública Número 2528 de S de octubre de 1990, de la Notaría Once de l 
Circuito de Panamá, in crita en la Ficha 240563, Rollo 308 11 5, Imagen 0022 de la Sección de Micropelículas 
(Mercantil) del Regí tro Público e130 de octubre de 1990. 

El Emisor e 100% propiedad de Empre Rey S.A. quien a u vez e lOO% propiedad de Rey Hold ings Corp. Tanto 
la razón social como la razón comercial del E misor e Inmobil iar ia Don Antonio, S.A. La duración de la oc íedad 
emisora es perpetua. El Emisor cuenta con tre (3) Sub id iarías 100% poseída Rey Tradíng, lnc. , Fore tadora Rey, 
S.A. y Empresas M tro, .A. El Emi or forma parte del Grupo Rey (Rey Holding Corp . y Sub idiaria ), uno de lo 
principale grupo en la industria de venta al detal de vívere y mercancías seca en general en Panamá. 

El Emisor e dedica a la actividad de ventas a.l por menor en supermercados, ba.jo las cadenas de Supermercado Rey, 
Romero y Mr. Precio. En adición el Emi or maneja la cadena Metro Plus la cual ha evolucionado a un concepto de 
tiendas de conveniencia. 

Los dato de contacto del Emisor on: 

Inmobiliaria Don Antonio, S.A. 
Edific io Tula Vía España con Vía Argentina Apartado 0830-00682 

Ciudad de Panamá, República de Panamá 
Atención: Vicepresidencia de Admón. y Finanzas 

Tel: 270-5500, Fax 270-0887 
Atención: San ti ago Mangiante 

mangiante@ mrey.com 
www. mrey.com 

B. DESCRIPCIÓN DEL FIADOR SOLIDARIO 

Rey Hold ing Corp. es un sociedad anónima debidamente organ izada y existente de conformidad con las leyes de la 
Repúb lica de Panamá constituida mediante Escritura Pública Núm ro 16547 de 6 d eptiembre de 2000, de la Notaría 
Décima del Ci rcui to otaríal de la República de Panamá, in crita en el la Ficha 38620 , Documento 1524 13 de la 
Sección Mercantil del Regi ·tro Público de de el 2 1 de septiembre de 2000. La ex i tencia de la sociedad es perpetua. 

Rey Holding Corp . ac túa como empre a tenedora de accione de las siguientes empresas: Inmobiliaria Don Antonio, 
S.A (i ncluye a u ubsid iarias IOOo/i poseídas Rey Tradíng lnc. Forestadora Rey, y Empresas Metro S .A., 
Agroindustrial Rey S.A. y Setrey, S.A.) En su conjunto el grupo de empresas que controla el Fiador olidario son 
propietarios y operan en un lOO% la cadenas de Supermercados Rey, Romero y Mr. Precio y la cadena de 
conveniencia Metro Plus. 
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C. CAPITALIZACIÓN Y ENDEUDAMIENTO 

La siguiente tabla pre enta la capi talización y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 20 18. 

Cupitaliz:tdtín y Endeudamiento (en / IS$) Antes d~ lu Emisión 

Pasivos 

Pasivos circulantes 

Préstamos 

Obligaciones por arrendamiemo financiero 

Bonos emitido 

Cuentas por pagar comerciale y otras cuentas por pagar 

Cuentas por pag¡r compañías afiliada y relacionadas 

Ingreso diferidos 

Pasivos por impuestos corrientes 

Total de Pash'Os circulantes 

Pasivos no circulantes 

Bono emitidos 

Bonos subordinado 

Pasivo por Impuesto diferido 

Provisión para prima de antiguedad 

Total de Pasivos no circulantes 

Total de Pa.~h·os 

Patrimonio 

Accione de capital 

Capital pagado en exceso 

Utilidad 1 Déficil Acumulado 

Total de Patrimonio 

Total de Pash"Os y Patrimonio 

palancamiento Financiero 

Pasivos Financiero 1 Patrimonio 

31 de mano de 2~18 

80,000,000 

68.388 

9,356,293 

134,464,282 

27,957.856 

2.322,558 

938 

254,170,315 

25,967,706 

50.000.000 

13.033.095 

4,706.721 

93,707,522 

347,877.837 

15,824,220 

905.000 

34,047,566 

50.776.786 

398,654,623 

3.26 

a. Préstamos: corre ponde a pré tamo a corto plazo sindicado por un monto de ha ta US$ 133,000,000, con un 
saldo al 31 de marzo de 20 18 de US$80,000,000. E ta facilidad erá repagada con recur o provenientes de 
la pre ente Emisión. 

b. Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar: al 31 de marzo de 2018, el Emisor mantenía 
cuenta por pagar por US$134 464,282. 

c. Cuentas por Pagar Compañías Afiliadas y Relacionadas: la deuda financiera con partes relacionadas al 
3 1 de marzo de 2018 era de US$27 957 856. 

d. Bonos Emitidos: bonos emitido mediante Re olución No. CNV 208-09 del 2 de julio de 2009 por hasta 
US$50 000,000 y Resolución No. SMV 5 1- 12 del 15 de febrero de 2012 por hasta US$ 100,000,000. 

e. Bonos Subordinados: la totalidad de los bonos subordinado , con un aldo de $50,000,000 al 31 de marzo 
de 2018, corresponden a deuda a largo plazo con parte relacionadas. La tasa de interés de ésLa emisión es 
LIBOR + 6q¡, mínimo de 12q¡. 

f. Acciones de Capital, Capital Pagado en Exceso y Utilidad/Déficit Acumulado: al 31 de marzo de 2018, 
el capital del Emisor se compone de US$ 15,824 220 en accione de capital, US$905 000 de capital adicional 
pagado, y 34,047,566 en ulilidade acumulada . 
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D. CAPITALACCIO ARIO 

A la Fecha d Oferta In ic ial, e l Emi or tiene un cap ital autori zado de mi 1 ( l ,000) accione comune con un · alor 
nominal de Diez Dólare Americano (US$ 1 0.00) cada una y un capital adic ional pagad de Tre. Mill ne Ciento 
Cuaren ta y Cinco M il Dólare Am ricano (US$3, 145,000). 

El detalle de la compo ición accionaría del Emi ora la Fechad Oferta Inicial pre enta a e ntinuaci 'n: 

. . No. Acciones No. de Acciones , . 
Clase de r\ccroncs \ t . d ., "t"d Cap1tal Pagndo 

Accione Comune 

Capital Adicional Pagado 

Total 

1 u onza as r.nu 1 as 

2 000,000 1,- 82,422 u 15 , 24,220 

u 905,000 

US$16,729,220 

A la Fecha de Oferta Inicial e l Erni w no tenía compromi o algun de incrementar u capital ni había recibido como 
ap rte de cap.ital biene que no on efectivo por una suma que repre ente más del diez por ciento (lO!Jl) de su capital. 

A la F ha de Oferta inicial n ex.i te compro mi o de incrementar e l cap.ital ocia! del E mi oren con xión con derecho 
de u cr ipción obliga ione convenible u otro a lores en circulación. 

A la Fecha de Oferta Inicia l no ex istían ac ione u e ri ta no pagad y el mi or no contaba on acc ione en t orería. 

E. PACTO OCIAL Y EST TUTOS DEL EMISOR 

El Em isor e una oc iedad anón.ima e n ti tu ida y existente bajo las l.eye de la República de Panamá med iante Escri tura 
Pública No. 2528 del 5 de octubre de 1990 de la Notaría Undécima del Circuito de Panamá debidamente in crita a la 
Ficha 240563 , Documento 30815 , Imagen 0022 de la Sección de M icropelícula Mercantil) del Regi tro Público de 
Panamá el 30 de octubre de 1990. 

Pacto ocia! y Esta.tuto del Emi or: 

• 

• 

• 

• 

• 

o ex i ten neg cio o contrato entre e l Em i or y u Directore ó Dignatario , a l o contrato de trabajo o 
contrato bajo 1 plan de opción de compra de a c i.one de Rey Holding Corp. a favor de Dir ctore que 
actúan com Ejecutivo del Emi or. 

No exi ten di po icione en el pacto o ial del Emi oren relac ión a que Directore Dignatario Ejecuti o 
o Admi ni tractores del Emi or rengan : a) la facultad de otar n una propue ta, arreglo o contrato en la que 
tengan interé ; b) la facultad para votar por una compen ación para í mi mo o cualquier miembro de la Junta 
Directiva, en au eoc ia de un quórum independiente; e) retiro o no retiro de Directore , Dignatario , Ejecuti o 
o Admini tradore por razone de edad. Para er Director del Emi or no e requier er accioni ta del mi mo. 

o hay cláu u la que discrimine contra un tenedor ex.i tente o futuro de las acciones comune del Em.i or. A 
la fecha, la propiedad efectiva de la totalidad de la accione del Emisor, al 31 de marzo de 2018, e encontraba 
en po e ión de un oto accioni ta, Rey Holding Corp. 

No exi ten re triccione en cuanto al cambio de lo derecho de lo tenedore de la accione , má que las 
establecida por Ley. 

La Junta General de Acc ion.i ta ej rce el poder upremo de la ciedad y e reun.irá en reunión o rdinaria p r 
l.o meno una ez al año en la forma y n el día qu determin n lo E tatuto y mientras no ean aprobado 
lo E taruto en la fecha que convoqu 1 Pre id nl de la ociedad. La Junta General de Accioni t tambié n 
e ionará en reu ni.ones extraordinarias qu e rán con o ada por el Pre id nt de la ociedad o por cualquier 

otro funci nari o dignatario de la ociedad a quien la Junta Directiva autorice para hacer la convocatoria y 
en lo ca o en que e tipulen lo E tatu to de la oc iedad. La reunione de la Junta General de Acci ni ta 
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podrán celebrar e en cualquier parte den tro de la República de Panamá o en el lugar o lugare que ñal .la 
Junta Directi a. 

• A la fecha no hay limi racione en lo derecho para er propietario de valore del Emisor. 

• 

• 

A la fecha la acc.iones del Emisor on de libre circulación y no existe re tricción alguna para 
propiedad efec ti a de la totalidad d las acc ione del Emi or, al 30 de eptiembre d 20 17, 
po e ·ión de un oJo acc ioni ta, Rey Holdi ng Corp. 

Las modificacio nes al capital acial del Emi or realizarán egún lo reque rido por la Ley . 

F. DESCRIPCIÓN DE NEGOCIOS DEL EMISOR 

l. Descripción General 

u tr pa o. La 
encontraba en 

A travé de lo año , el Grupo Rey, que opera las cadena de Supermercado Rey Supermercados Romero, Mr. Prec i 
y Metro Plu , e ha dive r ificado en una variedad de activ i.dade r lacionada a la imp rtac ión, proce amiento y 
comerc ialización de producto come tib ie , medicamento y otr mercan ía eca relacionadas; iendo u 
principale act.i idade la importación y comer iaJiz.ación al por menor de mercancías. ívere y producto para el 
hogar en general. Orra a tividade incluyen el proce amiento y empaque de vegetale y carnes dulcería , pa telería , 
entre otro . En cuando a ervicios, Grupo Rey ha desarro llado una serie de servicio de alor agregado tales como los 
ervicio de Mullipago (mediante el cual e pueden realizar pago a má de cincuenta empre a o ·ervicio · público ), 

relojería cerrajerí~ alone de belleza, heladería , Correo Nacionale teléfono celulare , Registro Público, in terne! 
café, copiado y fotografía. 

Las cadenas de upermercado Rey y Romero manejan más de 54,000 artícu lo diferentes, diver ificado en la 
categorías de víver , carnes, legumbre , licore , farmac ia dulce ría, panadería , producto para el hogar, ferre tería, 
cosméti co , útile e colare y de oficina, entre otro . 

Las cadenas de upermercado Rey Romero y Mr. Precio cu ntan dentro del Grupo Rey con empre a de oporte 
ded icada a complem ntar y brindar apoyo a los Supermercado , incluyendo mayor in tegración vertica l y control de 
cal idad. 

Recientemente, Grupo Rey creó una nu a propue ta de negocio para l.o que e conocía como Farmacias Metro; 
haciendo que e olucionen a un concepto de tienda de conveniencia, en donde e mantiene el área de recetario, pero 
e expande el urtido para convertirla en tienda de convenjenc ia. Este nuevo formato pre enta bajo la marca Metro 

Plus e incluye la · iguientes eccione en la tiendas: Farmacia, Comestibles, Comidas Preparadas y B bida , Cuidado 
Personal y de Bebé Ütile E colare , Producto Desechable , Hogar entre otros; manejando má de 27,000 refer ncias 
diferente . 

El Grupo cuenta con los siguiente canale de di tribución: vemunueve (29) Supermercado Rey, di z (lO) 
Supermercado Romero, doce ( 12) Supermercado Mr. Precio y veinti iete (27) tiendas Metro PI u . 
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Canales de Distrihudón 

Panamá 

12 de Octubre 

Plaza Amador 

Brisas del Go lf 

Calle 50 

Chani 

Panamá O este 

Arraiján 

Colón 

C. C. Cuatro Altos 

Coclé 

El Valle 

Chlriquí 

Doleguita 

LaRiviera 

Volcán 

O tros 

Bocas del Toro 

Panamá 

Villa Belén 

Torrijos Carter 

Cerro Batea 

Chiri.quí 

La Concepción 

Panamá 

Bethania 

Calle 50 

Chani 

Obanio 

Tocumen 

ViJla Lucre 

Herrera 

Chitré 

S uperrnercado Rey 

El Dorado Albrook 

Centennial Ver alles 

MillaS Plaza las Américas 

ViaEspaña Casco Viejo 

Villa Lucre Vista legre 

Chmrera Costa Verde Chorrera 

Saban.itas Calle 13 

Ve raguas Chiri.quí 

Sam ia.,oo David Plaza 

upennercados Romero 

Parqu~ 

Bugaba 

San Mateo 

Puerto Armuelles 

• upen:nercados Mr. Precio 

Teremar 

Mañanitas 

Vista Mar 

Bri as del Golf 

Altos de Panamá 

larbella 

El Dorado 

Vfa Porras 

El Cangrejo 

Campo Lindbergh 

Santa Librada 

La Siesta -Tocumen 

tro PI u 

Costa del Este 

Paitilla 

Transfstmica 

an Francisco 

Versalles 

Coronado 
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Coronado 

anta M aria 

Co ta del Este 

Parque Lefevre 

Calle7 

Barrio Bolívar 

Boquete 

LaCabirna 

Pedregal 

Villa de las Fuentes 

Co ta del .Este 

A ve. Domingo Díaz 

Vfa España- Edif. Tu la 

Vfa España- El Cangrejo 

Vi ta Mar 

Vi lla Zaita 



G. DESCRIPCIÓN DE LA INDUSTRIA 

Antecedentes 

La activ idad de upermercados en Panamá e una indu tri a muy competida. En la R públi.ca de Panamá exi te n diez 
( 1 O) cadenas de upermercados importante : El Rey, Romero, uper 99 Machetazo Xtra, Ri.ba mith , El Fuerte, Mr. 
Precio, Súper Barú y Súper Carn y do cadenas de hip rmercado : Pri ce Smart y Mega Depot. ; la cuaJe también 
compi ten con otro endedore al det.al de alimentos y producto para el hogar. La competencia e basa principalmente 
en precio calidad, unido y conveniencia. 

Las grande cadenas de upermercado ti n n ventaja competiti a contra u competidore má pequeño . ya que 
u volúmene 1 s permiten obtener mejore prec io de u proveedore y reducir co to . Sin embargo, mucho 

producto. alimenticio compiten n ba e a diferenciació n y tienen un oJo pro eedor local. Dada la alta competencia 
y prolife ración de locales dedicados a la v nta al detal de producto alimenticios y para el hogar, lo competidore en 

ta indu tria no tienen mucho pod r d negoc iac ión obre u clientes. 

Lo principal.e factore de éx it en la indu tria son: precio, variedad y ca lidad, lo alizació n y conve nienc ia. er tc t 
pre entación y di f renciación. Para diferenciar e de u competido.re lo upenn rcado implementan campañas 
publ icitarias frecuentemente y organizan rifas y promocione importante oca ionalmente. 

Por otro lado Metro Plu ha ido e olucionando a un concepto inno ad r en el mercado panam ño, que e el de la 
tienda de con eniencia con rece tario, cerca de l hogar o lugar de trabajo del con umidor con tamaño de 
aprox imadamente 00 metros cuadrado . donde e atis facen las nece idade d ompra de última hora y farmacia. 

Ambiente Regulatorio 

En atención a la norma que regulan en Panamá a la s ciedade anónim , la In titucione Pública que controlan 
u fu ncionamiento admini trativo on : 

a) El Mi ni steri o de Comercio e Indu tria n cuanto a u licencia Mercantil 
b) El Mini terio de Economía y Finanza en cuanto a u tasa ún ica, rentas e impue to nacionales 
e) El Municipi o del domici li.o n cuanto atas e impue tos municipale. . 

Por otro lado, e l Emi or deb cumplir con la di po icione de alubridad que l.e exige el Mini terio de alud. al igual 
que con las de alubridad ocupacional que le imp ne el Ministerio de Trabajo y las di po icione de la Autoridad de 
Protección al Con umidor y Defen a de la Competencia (ACODECO) y Autoridad Nacional del Ambiente (A AM). 

H. LITIGIOS LEGALE 

A la fec ha de e ·te Pro pecto Informativo el Emi r no tenía litigio Iegale pendiente que puedan tener un impacto 
ignificati o en u cond ición financiera y de empeño. 

l. SA ClONES ADMINISTRATIVAS 

A la fecha d e te Pro pecto Informati o, el Emi or no mantiene sancion 
uperi.ntend ncia del Mercado de Valore o alguna organización auto regulada qu 

re pecto a e ta Emi ión. 

J. GOBIERNO CORPORATIVO 

admini trati vas impue ta por la 
puedan con iderar e mat riale con 

A la fecha de te Pro pec to Informativo , el Emi or no ha adoptado formalmente a lo interno de u organización la 
regla o procedimiento de buen gobierno orporat:i vo contenida en el Acuerdo o. 12-2003 de 11 de Noviembre de 
2003, por el cual e recomiendan guías y pri ncip io de buen gobierno corporali o por parte de ociedade regi trada 
en la Superintendencia del Mercado de Val re . 
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K. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL 

El iguiente organigrama mue tra la tructura del Emi sor al 31 de marz del 20 1 

Rey Holding.•, 

Curp. 

Empresa" R..:y. 
S.A. 

1 Ol.)'if 

Inmobiliaria Don 
Antonio, S.A. Sctr..:y. S.A. 

100% 

J1ore!>illUOnt Rey. 
S.A. 

IOO'J~ 

Empresa." ,\1ctn,, 
S.A. 
I()Ot;; 

1 (JQ'!r 

Rey Trading lnc. 

lOO':~ 

Agroindus11ial 
Rey. S.A. 

100% 

El Emi or, con domici lio comercial en Edificio Tula e quina de Vía E paña Vía Argentina Ciudad de Panamá 
República de Panamá, e una ub idiaria 1 00~ de propiedad de Empresa Rey, .A. , oci dad anónima con ti tuida 
bajo las leye de la República de Panamá con el mi smo domicilio del Emi or. 

Las ociedades Fore tadora Rey S.A .. Rey Trading Inc. y Empre a Metro, S.A. toda con tituida bajo 1 leye de 
la Repúbli ca de Panamá, con el mi modo mi ilio del Emi or, on ub idiarias 100% del Emi or. 

L. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO (neto de depreciación) 

lnmnhi);ada 1 
Don Antonio, 

S.A. 

30 de 

erren o Edificio Mejor 
P lanta y 
Equipo 

Con tucción 
en proce o 

Equipo bajo 
arrendamiento 

finan iero 
Total 

septiembre de 56.592,923 77,900,452 22.087 ,829 39.160,82 1 9,84 ,245 5,092,158 2 10,682.428 
2015 

30 de 
septiembre de 56,592,923 75 451.484 0,857 409 37,427,767 9,9 4,431 4,425 ,491 2 14,689 ,505 

2016 

30 de 
septiembre de 56,592,923 73.002.517 34,4-6,492 4 ,7 13, 154 1 .882.771 1.793,660 223,441 ,517 

2017 

M. TECNOLOGIA, INVESTIGACION, DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS 

Agroindu trial Rey .A., ernpre a relac ionada al Emisor man Liene con u proveedore a ociado y en in talacione 
propia , programa d inve ti gación perrnanente para e l de arrollo e introducción de nu vas variedade de vegetale , 
al igual que nueva técnicas de producción a través de ru e oría con con ultore e p ciali ras en tecnologías de 
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vanguardia. Lo anterior no olo permite obten r producto nue o , sino también mayor eficiencia en la producción. 
A imismo, en el área de carnes Agroindu tria] Rey, S.A. utiliza con ultore experto en diferente área como: alud 
animal, nutrición, genética y manejo para prov edores a oc iado y fincas propia , para la obtención implementación 
de nueva tecnologí y mejoramiento genéti o, iempre orientado a mejoras la calidad y ficie ncia en la producción. 

N. INFORMACION DE TENDENClAS 

El Grupo Rey e n u cadenas de Supermercado Rey y upermercado Romero e tá ori enta a la ati facción total de 
lo cliente al con ertir e en un centro de olucione para la fam i.lia ya que hoy día no ólo encuentran lo mejores 
producto na ionale e imp rtado , carne con lo mejores corte , pan fre co, entre otro · i no que también e efectúan 
compras con mayor comodidad al tener acce o dentro de lo Supermercado a er icios fotocopiado , alón d belleza, 
er icios de internet, comida rápid entre otro . En ad ición, Grupo Rey con la cadena de upermercado Mr. Precio, 

cuenta con un concepto de upermercado pequeños lo cuaJe on urtid s en un 76o/t. con productos come tibie y 
24o/t. producto no come tibie . Lo upermercados Mr. Precio e tán dirigido a capturar a aquella parte del mercado 
atendida por pequeño upermercado tradicionales tiendas de auto ervicio y pequeñas tiendas manejadas por famil ias 
o abarroterías que actualmente uplen a dicho mercado. 

Grup Rey prevé conti nuar con u e pan ión de la cadena de Supermercado Rey Romero y Mr. Precio, iguiendo 
la tendencia en la indu tria de upermercado a ni vel mundial de optimizar la cadena d aba tecimientos, ampliando 

ún más u integración a lo largo ancho del paí , logrando mayore economías de e cala y ni ele de eficiencia. 

En el mi mo entido el Grupo Rey pretende consolidar a Metro PI u como una tienda de con eniencia enfocada en 
brindar olucione de compra rápida a lo con umidores para toda oca · ión. Metro PI u , e p cíficameme tiene como 
área destino: recetario, útil es e colare , regalo y cuidado per onal. Adicionalmente cuenta con una canasta de 
producto para ati facer compra de último momento o de relleno de alacena. A í mi mo e refuerza la imagen de 
con eniencia por la ubicación cercana al con umidor y er icio como pago de ervicio público en Multipago , 
compra de tique te para evento y envoltura de regalo. 

Metro Plu cuenta con una alta imagen de profes ionali smo en u recetario lo que proporciona una diferenciación 
con farmacia chica independientes. 

Por lo anteri r, la marca Metro fue acogida por Grupo Rey para er la marca de todo 
que e encuentran dentro de los upermercado . 
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V. ANALISIS DE RESULTADO FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR 

A continuación e pre enta un detalle de la cifra del Emi or el Fiador Solidario. 

A. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR 

Cifras Financieras del Emisor para lo Doce Mese Terminados e130 de eptiembre de 2015,2016 y 2017, 
y para los ei M es Terminado en 31 de marzo de 2017 2018: 

Ualanl·e (ri:ncral (en 1 'SS¡ 

Adivos 

Acti m orri en te 

Efectivo y depó ita en bancos 

Cuentas por cobrar (comet"ciales y otras) 

Cuentas por cobrar (compañías relacionadas) 

Inventario . oCIOS 

Otros Activo 

Acti vos Corrientes por Impuesto 

Total de Acti' Corrientes 

Activos o Corriente 

Propiedad. planta y equipo 

Propiedades de Inversión. neto 

Plu valía 

Act ivos Intangibles. neto 

Inversión en A ociada 

Activo por Impuesto difeñdo 

Otros activos 

Total de Acti\'0 o Corrientes 

Total de aaims 

Pll5h'OS 

Pasim Corrientes 

Sobregiro Bancario 

Préstamo 

Obligaciones por arrendamiento financiero 

Bonos emitido 

Cuentas por pagar( comerciales y otras) 

Cuentas por pagar (compañfas relacionadas) 

Ingresos difeñdos 

Pasivos por impuestos corñentes 

Total de P h Corrientes 

Pasivos No Corrientes 

Obligaciones par arrendamiento financiero 

Bono emitido 

Bono ubordinados 

Pasivo por Impuesto difeñdo 

Provisión para pñma de antiguedad 

Total de Pasim o Corrientes 

Total de pa;.i 

Patrimonio 

Acciones de cap ita! 

Cap ital pagado en exceso 

Ut ilidad 1 Déficit Acumulado 

To de patri010 

Total de pash y patrimonio 

lnmnhiliaria llnn •\ntonio. S .A. 

2tl!S 2016 2017 mar-17 mar-1!1 

5,924.626 

10.299,919 

8.014.162 

64. 1"7.785 

6.475. _1 

46 1.653 

95,333,966 

210,6 .42 

1.305.9 6 

49.097.091 

2,987.245 

4.263.389 

8.73 .24 1 

277 074,380 

372,408.3-«) 

1.900.03 

13.743,659 

1,493.576 

21.692.05 

113.55 .716 

13.9 14.520 

1.763.030 

379.607 

168,445,204 

1.779.012 

61,627.697 

30,000.000 

23,6 3.061 

4.590,735 

121,630,505 

290.07-.7 

15.824,220 

905.000 

65.603,417 

82..332.637 

372,408,346 

7 

11.156.541 

5. 76.963 

3.171, 36 

69.797.159 

1.59 .01 

258.794 

91 859,306 

21 4,689.505 

1,2 0.255 

49.097.091 

5.942.819 

8.094,7" 

7.206.69 1 

286,311,119 

378.170A25 

1.567.488 

17.405.914 

124.689,517 

26.563,26 

2.020,630 

1,693,909 

173,940 7.26 

150,91 1 

54.996,853 

50.000.000 

1 .676,6 7 

4,668, 144 

125,492,595 

2 A33.32l 

15,824,220 

905.000 

62.007,884 

73 .J. 

378,170,425 

8.277, 84 

3.120,997 

3.001.399 

66,415, 192 

3,712,22 

2,7"7,766 

87,285,466 

223.441.517 

1,254.633 

49.097.091 

5.593. 2 

7,055, 3 

1, 116,815 

7,923.11 

295,482,939 

382.768..a65 

50.000.000 

263,210 

14,640.625 

131.300, 166 

27.352.123 

2.304.101 

225,860,225 

40.~56,1 9 

50.000.000 

12,602.375 

4.619.331 

107,577,895 

333A .120 

15,824.220 

905,000 

32,601 ,065 

4 .285 
382,768,405 

13,1 l0.629 

10,866.086 

3. 127,426 

67.744,277 

4.70 ,791 

1,005,849 

100,563,058 

219,038.302 

1,267,439 

49.097.091 

7,353.923 

.993, 126 

6.9 3,891 

292,733,772 

393.296.830 

35,602,252 

884.479 

15,814, 164 

122.790.290 

27. 104,396 

1.402.9 1 

387,505 

203,986,037 

70,230 

47.591 ,856 

50.000.000 

16.292.277 

4.9 0.447 

118,854,810 

322.,840.847 

15.824,220 

905.000 

53,726,763 

19,2 9,431 

4.613.591 

3, 143.615 

71,140.711 

4.432.175 

2,503,481 

105,123,004 

22l,OI6,817 

1.067.170 

49,097.091 

5.2 2.796 

7. 5.973 

925,402 

.256.370 

293,531,619 

398.654.623 

0.000.000 

6 .3 
9.356.293 

134,464.2 2 

27,9 7.856 

2.322. 5 

938 

254,170 31-

25,967.706 

50.000.000 

13.033.09 

4.706.721 

93 707 522 

347$17,837 

15, 24,220 

905,000 

4,047.566 
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lnmuhiliaria llon Antnniu. S .A. 

21115 2016 2017 m:or- 17 omo r-111 

Ingresos 

Ingreso por act i idad ordinarias 723.161.07-l 703.459,099 61 .570.652 309,491.964 351, 01.297 

Otras ganancias y pérdidas 15,941.414 11.636X2 9.199.675 ,081.642 5, 173. 14 
Ingreso por siniestro 3. 00,000 

Toal d Ing«. os 742.402A 71:,09" XI 627. 70..327 314.57].606 3"6.97".111 

Ga~t01> 

Co tos de ventas (572. 29.135) (545,4 14,053) (472. "25.726) (239,369.931) (267,767.6 12) 

Gastos de personal (59.911 ,583) (60.824.609) (65.308.65 (32,231 ,481) (33,303, 79 ) 

Gas tos ¡Jmerales y adminisitrativos (76.830. 729) (70.644,058) (89.779.514) (35.595 ,513) (38.759,4 12) 

Total de Gastos t339.830.8l2) 

FJJfl'OA 

Depreciación y amonización 

Costos financieros. neto (8.126.244) (9.799,177) 1 0,988.4 70) 

Participación en asociadas 63.00 60.839 ( 1.904.3 ) 

Utilidad (pérdida antes de IS R 11.588,082 14,887,149 (29,874,260) 5,371 ,375) 2,336,281 

Impuesto sobre La renta corriente (2.208.455) (2.74 .4" 1) ( 1.219.1 55) 53 .527 (263,623) 

Impuest o diferido ( 1,273,63 1) 7.956.374 4,191.127 (6 15 ,590) (622,133) 

tllidad lptlrdida) uel.ll. (26.902.2811) 

liquidez 

Capital de trabajo (73.lll.23 ) 82,081.420) (138,574.759) ( 1 03.422,979) (1 49.047,311 ) 

Razón Corriente 0.57lt 0.53x 0.39 0.49x 0.41x 

Apalancamiento y Cobertura 

Pasivos 1 Patrimonio 3.5h 3.80x 6.76 4.58x 6.85x 

Total Pasivos /Total de Activos 0.7 )[ 0.79x. O. 7x 0.82x 0.87x 

Endeudamiento fmancicro 1 patrimonio l. 4x 1.55x .14x 2.l lx .26x 

Renta bil.i dad 

Rendimiento obre activos 2.1 % 5.3 1% -7.03% -3.02% 0.7% 

Rendimiento sobre patrimonio 9. % 25.52% -54. 4% - 16. 6% .71% 

Margen de utilidad (utilidad neta 1 ingreso ) l.09% 2.81 % -4.29% -l.B9% 0.41 % 
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B. DISCU lÓN D.E LOS RE LTADOS FINA ClEROS Y OPERATIVOS DEL E 'liSOR 

l. ituación Financiera del Emi or 

Activos 

Durante 2017, lo ac ti. o totales del Emisor aumentaron por US 4,597 980 (1.2 t?! , p ando de U $378,170 425 al 
30 de septiembre de 2016 a US$382 768,405 al 30 de eptiembre de 2017. Lo acti o circulantes di minuyeron por 
U $4,573 , 40 (5.091 ), pa ando de U 91. 59 ,306 al 30 de eptiembre de 2016 a U 7 285,466 al 30 de epti.embre 
de 2017 principalmente debido a una di minución en las cuenta por cobrar comercial e otras por US$2,755,966 (-
46.9%) pasando de U 5,876 963 al 30 d eptiembre de 2016 a US 3,120 997 al30 de eptiembre de 2017 y a una 
diminución en el efectivo y depó ito de banco por US 2,87 ,657 (-25.891), pasando de US 11 156,541 al 30 de 
eptiembre de 2016 a US$8,277 ,884 al O de ept iembre de 201 7. Por otro lado, lo acti o no-circulantes aumentaron 

por US$9 171, 20 3.291 ), pa ando de U 286,3 11 11 9 al 30 de epti embre de 2016 a U 295 482 ,939 al 30 de 
eptiembre de 2017 principalmente debido al aumento de propiedad , planta y equ ipo por US$8,752,0 !2 (4. 191 ), 

p ando de US 214.689,505 al 30 de eptiembre de 2016 a US$223 441,5 17 al 30 de eptiembre de 2017 . 

A marzo d 2018, lo activo totale d 1 Emi or ran d US$398,654,623 lo cual representa un aumento de 
US 15,886,218 (4.2%) comparado con el. total de lo activo a eptiembr de 2017 de US 382 768,405 . Lo a tivo 
ci rculante aum ntaron por U 17, 7,53 (20.4% ). pa ando d US 87 285 466 a eptiembre d 2017 a 
US$105,123,004 a marzo de 2018. E to e exp lica principalmente a un aumento en el efectivo por US 11 01.1547 
(133 .0'Jl ,pasando deUS 8,277884a epti mbre20 l7 aUS 19,289,431 amarzode201 . P rotro lado lo activo 
no ci rculante di minuyeron en US 1,95 1,320 (-0.7'Jl), pasando de US$295 ,4 2,939 a septiembre de 2017 a 
US 293,53 1 619 a marzo de 2018. E to de explica principalmente p runa di minu ión en Propiedad, Planta y Equipo 
por US 2,424,700 (- l.l t?!), pasandode U 223,44 1,517 a eptiembre de201 7aU 221016,817amarzode20J8. 

Pasivos 

Durante 2017, lo pa ivos totale del Emi or aumentaron por U 4,004 799 (1 1.4%), p ando de U 299,433,32 1 
al 30 de eptiembre de 20 16 a U 3 3,43 , 120 al 30 de eptiembre de 20 17. Lo pa i o circulant aumentaron por 
US$5 1,919,499 (29.8%), pasando de U 173,940,726 al 30 de eptiembre de 2016 a U 225 860,225 al 30 de 
eptiembre de 20 17, principalmente debido a un aumento en lo pré tamo bancario p r U $50 000 000. Por otro 

l.ado, los pasivos no-ci rc ulantes disminuyeron por US$ 17,914 700 (- 14.3%) pa ando de U 125 ,492,595 al 30 de 
·eptiembre de 20 16 a US 107 577, 95 al 30 de epliembre de 2017, prin ipalmente debido a la di minución en el 
aldo de l.o bono emitido por US 14 640 664 (-26.6%), pasando de U 54 996, 53 al 30 de eptiembre de 2016 a 

US$40,356, 189 al 30 de ep tiembre de 2017. 

A marzo de 2018 lo pasivo totale del Emi or eran de 347,877,837, lo cual repre enta un aumento de 
U 14 439,717 (4.391 ) comparado con el total de los pa ivos a eptiembre de 20 !7 de US 333,438 120. Lo pasivo 
circulante aumentaron por U 2 10,090 ( 12.591 ), pasando de US 225, 60,2r a eptiembre de 2017 a 
US$254, 170,3 15 a marzo de 20 18. E to e explica principalmente a un aumento en lo préstamo por US 0,000 000 
(6091 , pa ando de US$50,000,000 a septiembre 2017 a U 0,000,000 a marzo de 20 1 . Por otro lado, lo pa i o 
no circulante disminuyeron en U 13 , 70, 73 - 1 2.9~). pa ando de U 107 ,577 95 a eptiembre de 2017 a 
US$93,707 ,522 a marzo de 201 8. Esto e explica principalmente por una disminución en el al do de los bono emitido 
porUS$1 4, 4 3 (- 5.7%),pasandodeU 40,356, 189a epliembre de2017aU 25,967,706 a marzode2018. 

Patrimonio 

Durante 2017 el patrimonio total de l Emi or di minuyó por US 29,406,8 19 37. %) de un patrimo ni de 
US 78,737,104 al 30 de eptiembre de 20 16 a un patrimonio de US 49,330,2 5 al 30 d eptiembre d 2017 debido 
al aumento en déficit acumulado por US$29,406,819. 
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A marzo de 2018, el patrimonio total del Emisor era de U $50,776,786, un aumento de US$ 1,446,50 1 (2.9~) 
comparad con el patrimonio de US 49,330,2 5 a septiembre de 20 17. E tosed be a un aumento en la utilidad 
acumulada de U 1,446,501 (4.4~) p ando de US 32,601,065 a epliembre de 2017 US 34,047,-66 a marzo de 
201 . 

2. Liquidez del Emi or 

Al 30 de eptiembre de 2016 lo acli o circulante del Emi or eran U 9 .1, 59, 06 y los pasivo circulante 
S 173,940.726. Por ende, a tal fecha, el capital de trabajo del E mi or (activo ci rculante meno pa i vo circulante ) 

era negati o US 82,08 1 420 y la razón de liquidez (acti o circulant entre pa i o circulan te ) 0.53 vece . 1 30 de 
eptiembre de 2017 lo activo circulante del Emi or eran US$ 7,2 5,466 y lo pa ivo circulante U 225, 60,225. 

Por ende a tal fecha, el capital de trabajo del Emi or (activo ci rculante menos p ivo circulante ) era negaú o 
U 138,574 759 y la razón de liquidez (activo circulante entre pasivo ci rculante ) O. 9vece . 

Esta di minución en la razón de liquidez debe a un aumento de lo pasivo circulante , principalmente debido al 
aumento al corto plazo del pré tamo bancario por US 50,000,000. 

Al 31 de marzo de 20 18 los activo circulantes del Emi or eran US$ 1 05 12 004 y 1 pa ivo cir ulante 
US 254, 170,315. Por ende, a tal fecha, el capital de trabajo del Emi or (activo circulante menos pasivo circuJante ) 
era negativo en S 149,047,3 11 y la razón de liquidez (activo ci rculante emre pasi o circulante ) 0.41 vece . 

E te aumento en la razón de liquidez e debe a un aumento de lo acti vos circulante , principalmente debido al aumento 
de efecti o por US 11,011 ,547. 

3. Resultado de las Operaciones del Emisor 

Ingresos del Emi or 

En el añ fi cal termi nado el O d eptiembre de 2017 el Emi or generó ingre o por US 627,770, 27 
US 87,325,024 meno - 12.2~) que lo U 715,095,35 1 regí trado para el año fi cal terminado el30 d ptiembre 
de 20 16. E ta di minución e debe principalmente a la di minución en mgr o por acti idade ordinaria por 
US$84 888,447. 

marzo de 20 l (primero ei me e d l año fi cal del Emi or, e decir de octubre 2017 a marzo de 20 l , ya que el 
Em.i or reporta u ifra bajo un períod ti cal especial al 30 de septiembr ), el Emi or generó ingre o por 
U 356,975 111 U 42,401,505 (l3.5~) mayore a 1 regí trado en 1 mi mo período del año fi cal anterior 
debido principalmente a un aum nto en lo mgr por acti idade ordinaria de U 42,309,33 ( 1 3 .7~ ). 

Costos y Gastos del Emisor 

Lo co Lo y ga to d 1 Emi or para el año fi cal terminado el 30 d ept.iembre de 2017 fueron de U 627,613, 95, 
U 49,268,825 menore (-7.3%) que lo 676,882,720 en gasto regí trado para el año fi cal term.inal el 30 de 
eptiembre de 2016. E ta disminución en los costos y ga to e debe principalmente a una di minución por 

U 72,888 27 (-1 .4~) en lo co to de enta lo cual e tuvo parcialmente contrarre tado por un aum nto de 
U 4,484,046 y U 19,135.456 en lo gato de per onal y lo co to generale y admini trativos re pe tivamente. 

Lo gasto generale y administrati o para el año tiscal terminado el 30 de eptiembre de 2017 incluyen gasto no 
recurrente , como lo on ga tos para la implem ntación de SAP Y gasto para reorganizar la operación. 

A marzo de 201 8 (primero seis me e del año fi cal del Emi or e decir de octubre 20 17 a marzo de 20 1 ya que el 
Emi or reporta u cifra bajo un período ti cal e pecial al O de eptiembre) el Emi or incurrió gasto por 
U 339, O, 22 lo cual r pre enta un aumento de US 32,6 3, 97 ( 10.6%) a lo U 307, 196,925 en gato 
reportado para en el mi mo período del año fi cal anterior. E t aumento e debe principalmente a un aumenLO por 
U 28,397,681 en los co to de venta . 
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Utilidad Neta del Emisor 

Para el año fi cal terminado el O de eptiembrc de 2017 la pérdida neta del Emi or fu d US 26,902,28 que 
repre entó una di minuc i n de US 46,997 360 (23 ::1 .9~) re pecto a la util idad a eptiembre 2016 (U 20,0 S 072). 
A l 31 de eptiembre de 20.17 el rend imi nto obre acti vo (Pérd ida eta obre Activo Tota le ) fue n gati vo en 
-7.03% (20 16:5. 1 ~). 

A marzo de 20 l (primeros seis mese del año fi cal de l Emi or, e decir de octubre 201.7 a marzo de 20 1 ya que el 
Emi r reporta u cifras bajo un período fi cal especial al 30 de pt iembre), la utilidad neta del Emi or fue de 

J ,450 525, que repre ntó una mejora de 7, 89 963 (1 24.4~) re pec to a la utilidad para el mi mo período del año 
fi cal anterior de -5,9 9,4 8. 

C. RESUMEN DE CIFRA FIN NCIERAS DEL FIADOR SOLIDARIO 

Cifras Financiera del Fiador olida rio para los Doce Meses Terminados el 30 de eptiembre de 2015 2016 y 
2017, y para los Seis Meses Terminado en 31 de marzo de 2017 y 2018: 

C'lh 

Activos C or ri e ntes 
Efect ivo y depósitos en bancos 

uentas por cobrar (comerciales y otras) 

Cuentas por cobrar (comp añfas relacionadas) 
lnvem arios. nelo 

O tros Activos 

Acrivos Conientes por lmp ues ros 

Total de cti vos orri e ntes 

ActiYOs o C orri e nle.s 

Propiedad. planta y eq uip o 
Prop iedades de Inversión. neto 

Plusvalía 
ct ivos Intangibles . neto 

l_nversión en Asociado 

Activo por Impuesto diferid s 
O t ros activos 

Tota l de cti •-os o C orrien tes 

Total de ~>di• 

Pu¡ili;i\'n 

Pas i'lo'OS Corri e nte 
bregim Bancario 

Préstamos 
Obligadones por arrendamiento financiero 

Bono emitidos 

Cuentas por pagar (comerciales y o tras ) 
Cuentas por pagar (compafiías relacionadas) 

Ingreso diferidos 
Pasivos por impuesto corrient e 

TotaJ de Pas h 'OS o rri e nt es 

Pasi"'OS o o r ri e nle 
Prés tamos 
Obl.igaciones por arrendami ento fi nanciero 

Bonos emitidos 
Bonos subordinados 
P ivo por Impuesto diferido 

Provisión para prima de aniguedad 

Tota l de Pas h 'OS o o r rien tes 

Pairimaoio 

Acciones de capital 

Cap ital pagado en exceso 
Utilidades no distribuidas (déficit cumulado) 

otal lk podri o 

Total de pns i•'OS y patri monio 

20IS 20Ho 2017 ruar- 17 mar- IH 

6.209.486 
11.343.06 1 

178.53 1 
66.677.995 

6.686. 138 
475.6 6 

9 1,570,897 

244.336.006 
1.305.986 

44.084.958 
2.987.245 
4.263 .389 

10. 116.686 

307 ,094,270 

~98.665.167 

1.900.038 
13.743.659 

1,493.576 
21.692.05 

118.007. 123 
1.715.942 
1.763.030 
1. 175. 146 

16 1,490,572 

1.779.012 
6 1.627.697 

24.703.019 
5 .220.606 

93,330,334 

2$4.820. 

4 1.855. 106 

10 1.989.155 

.... .84-'.261 

398,665, 1 67 

82 

11.396.487 
6.795.284 

39.890 
73.316.528 

1.7 12.703 
265.066 

93,525,958 

248.521.843 
1.280.255 

44.084.958 
5.943.028 
8.094.758 

11.903.991 
4.22 1.784 

8.9 6 
69.051.349 

.921.437 
3.724.540 

!.12,832,0 7 

26 1,454. 179 
1,254,633 

44.084.95 
5.593. 2 

7.055.883 
1. 116.815 

13.360.471 
11 .825.177 

10.960 
70.574.049 

4.8 9.536 
1.4 1.544 

102,04 1,737 

252.999.418 
1.267.439 

44.084.958 
7.354.12 1 
8.993. 126 

19.687.9 2 
5.734. 111 

31.775 
74. 19.140 

4.628. 65 
2.799.974 

107,701 ,797 

264.735.824 
1.067. 170 

44.084.958 
5.282.796 
7.885.973 

925.402 
8.633.358 8. 108.054 8.505.548 .579. 9 

1 6.558,200 328,668,404 323,204,6 1 o 332,56 1 ,52 1 

410.0 , 158 421 - .491 425.246 .. ~7 44 .26_ .;\18 

1.066.667 
1.567.488 

17.405.914 
1 27.985.045 

1.600.386 
2 .020.630 
2.075.7 13 

153 ,72 1.,84 

14.488.889 
150.9 11 

54.996.853 

16.908. 174 
5.374.453 

9 1,9 19,280 
u-.MI,I23 

8.046 
52.217.195 

263.2 10 
14.640.625 

138.140.552 
2.015.703 
2.304.10 1 

53.611 

209,643,043 

14.968.227 

40.3 6. 1 9 

1 .517.357 
5.369.874 

74,2 1. 1,647 

2.8...' -

41.960.68 1 41.960.68 1 

122.482.354 95.685.120 

164,44.J 35 137 .6-&.!i 

410 084,158 421 ,500,.49 1 

22.30 
50,624.474 

884.479 
15.814 . 164 

126.859.897 
1.397.975 
1.402.95 1 

66 1.9 11 

197,668,159 

70.2 o 
47.59 1.856 

17 .618.231 
5.658.39 

70,938,7 10 

268 J$69 

41 .960 .68 1 

114.678.797 

IS6,á)9,478 

425,246,347 

81.172.882 
6 .3 8 

9.356.293 
139.963.748 

3.401.292 
2.322, 58 

965 

236,286, 126 

15.479.207 

25.967.706 

14.034.705 
5.490.788 

60,972,406 

%91.2: "32 

41.960.681 

f.J3 

440,263,318 



l. Situación Financiera del Fiador Solidar io 

Ac tivos 

Durante 2017, lo activo Lotale del Fiador Solidario aumentaron por U 11,416,333 (2.8%), pasando de 
U 410,0 4 ,158 a130 de eptiembre de 2016 a U 421 ,500,491 al30 d septiembr d 2017 . Lo activo circulante 
di minuyeron por U 693, 7 1 ( -0.7tr,:) p ando de 9 ST 95 al O de eptiembre d 2016 a U 92 2,0 7 al 
30 de eptiembr de 2017 principalmente debido a una di minución en lo inventario neto por U $4 265 ,179 (-
5. o/o ), pa andode US 73,31652 al Ode eptiembrede2016aU 69,05 1,349al 30d eptiembr de20l7yauna 
di minución en la cuenta · por cobrar comerciale ·y otras por U 2,573,500 (-37 .99.: pa ando de U $6,795 ,284 al 
30 de eptiembr de 2016 a U $4,22 1,7 4 al 30 de eptiembre de 2017. Por otro lado, lo activo no-circulante 
aumentaron por U 12,1 10,204 (3 . Oh p ando de U $ 16 558,200 al 30 de eptiembre de 20 16 a 32 ,6 4,404 
a130 de eptiembre de 2017, principal m nte debido a un incremento en propiedad planta y equipo por U 12,9 2,3 6 
(5.29.: ) pasando de U 248,521 ,843 al 30 de ept iemhre de 2016 a U $261 454,179 al O de septiembre de 2017 . 

A marzo de 2018 lo activos totale del Fiador Solidario eran de US 440,263 31 , lo cual representa un aum nto de 
US$ 18,762,827 (4.5 9.:) comparado con el total de lo acti o a epLiembre de 2017 de 42 1 500,491. Lo a ti o 
circulante aumentaron por U 14 , 69,710 (16.09.: ). pa ando de S 92 2,0 7 a eptiembre de 2017 a 
U $107,701,797 a marzo de 201 . E to e explica principalm nte a un aumento en el efectivo por 7 7 941 
(65.4%), pasando de US$ 11 ,903 ,991 a eptiembre 2017 a US 19 687 932 a marzo de 2018. Por otro lado lo activos 
no ci rculantes aumentaron en US 3 893 117 (4.5'* ) pa ando de US$328,66 404 a septiembre d 2017 a 
US$332,561.521 a marzo de 201 . E to de e plica principalmente por un aumento en Propi dad Planta y Equipo por 
US$3 ,281.,645 (1.3'*), pa ando de U 261 4-4,179 a sepLienibre dc 2017 a U 264,735 , 24 a marzo de 201 . 

Pasivos 

Durante 2017 , lo p ivo totale del Fiador olidario aumentaron por U ,21 ,567 ( 15.60h pa ando de 
U 245,641,123 a130 de eptiembre d 2016 a U 283 54,690 al30 de epliembre de 2017. Los pa ivo circulante 
di minuyeron por US$55,92 1 200 (36.49.:) pa and de 153,72 1,843 al 30 de eptiembre de 20 .16 a 
US$209,643,043 al 30 de epti mbre de 2017 , principalmente debido a un aumento en los préstamo por 
US$51, 150,528 (4 795 .4 0h ), pa ando de U $1 066,667 al 30 de epüembre de 2016 a US 52 2 17.195 al 30 de 
eptiembrede 2017 . PoroLrolado lo p i o no-circulante di minuyeronporU 17.707633 -19. '*), pasandode 

US 91 ,919,2 O al 30 de eptiembre de 2016 a US 74,211 ,647 al 30 de ptiembre de 2017 , principalment debido a 
una di minución en el aldo de 1 s bono emitidos por U 14,640,664 (-26.6'* pa and de US 54,996, 53 al 30 de 
epti embre de 2016 a US 40,356,189 al 30 de septiembre de 2017. 

A marzo de 201 , lo pa i o totale del Fiador Sol idario eran de 297,258,532, lo cual repre enta un aumento de 
US l 403 42 4 .7 9.::) comparado con el total de lo pasivo eptiembre de 2017 de U 283 854,690. Lo pa ivo 
circulante aumentaron por U 26,643 O 3 (12.7 '*), pa ando de US$209,643,043 a septiembre de 2017 a 
US$236,286,126 a marzo de 20 18. E to e explica princ ipalmente a un au mento en lo pré tamos por U 2 ,955 ,687 
(55.5%), pasando de US 52,2 17,195 a eptiembre 20 l7 a US$81 , 172 882 a marzo de 2018. Por otro lado, lo pa ivo 
no circulante di minuyeron en US 13,239,241 (-17.89.:) pa ando de US$74.211 ,647 a septiembre de 2017 a 
US$60,972,406 a marzo de 2018. E to e e plica principalmente por una disminución en el aldo de lo bono emitido 
por US$14,38 ,483 -35 .79.: ), pa ando de U $40 356, l 9 a ptiembre d 2017 a 25 967,706 a marzo de 2018. 

Patrimonio 

Durante 2017 el patrimonio total. del Fiador olidario di minuy6 por U 26,797,234 (-2 1.9% , de un patrimonio de 
US 164 443 035 a130 de epti mbre de 2016 a un patrimonio de U 137,645 ,801 a130 de eptiembre de 2017 debido 
al aumento en déficit acumulado por US 26,797 234. 

A marzo de 2018, el patrimonio total del Fiador Solidario era de U 143,004 786, un aumento de US , S 9 5 
(3.99.: ) comparado con el patrimonio de U 137,645.801 a eptiembre de 2017. E to e debe a un aumento en la 
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utilidad acumulada de U 5,35 ,9 5 (5 .6~). pa ando de US 95 6 5,120 a eptiembre de 20 17 U 101,044,105 a 
marzo de 20 l . 

2. Liquidez del Fiador Solidario 

Al 30 des ptiembre de 20 16 lo activo circulante d l Fiador olidari o eran U 9 525,958 y lo · pa ivo circulantes 
US 153,721 , 43 . Por ende, a tal fecha el capital de trabajo de l Fiador Solidario (activo circulante menos pa ivos 
circula nte ) era n gativo US$60, 195 8 5 la razón d liquidez (acti o circulante entre pasivo circulante ) 0.61 
vece . Al 30 de eptiembre de 2017 lo acli o circulante del Fiador olidari o eran U 92, 32,0 7 y Jo pa i o 
irculante U 209 64 043. Por nde, a tal fecha el capital de trabajo d 1 Fiador Solidario (ac ti o circulame menos 

pa ivos circulante ) era negalivo U 116, 10,956 y la razón de liquidez a tivo circulante entre pa i o circulante ) 
0.44 vece . 

E ta di sminución n la razón de liquidez e debe a un aumento d 
aumento al corto plazo del préstamo bancario por US$51, 150,528. 

pa ivos circulan te , principalmente debido al 

Al 31 de marzo de 201 lo activo circulante del Fiador Solidario eran US$1 07,701,797 y lo pasivo circula ntes 
US$236,286 126. P r ende a tal fecha el capital de trabajo del Emi or (activo cir ulame menos pasivos circulan te ) 
era n gati vo en U 12 , - 4,329 y la razón de liquidez activo circulante entre pasí o circulant ) 0.46 ece . 

Este aumento en la razón de liqu idez e debe a un aumento de lo acti o circulante , principalmente debido al aumento 
de efec tivo por U 7.7 3 941. 

3. Resultado de las Operaciones de.l Fiador Solidario 

Ingresos del Fiador Solidario 

En el año ti cal terminado el 30 de eptiembre de 201 7, el Fiador olidario generó ingresos por US 629,030 666, 
US$ 7 ,083 ,949 meno (- 12.2%) que lo U 716, 114,6 15 regí trad para el año ti cal terminado el30 de eptiembre 
de 20 16. E la di minución e debe principalmente a la di minución en ingr o por act.ividade ordinaria por 
u 84,611 ,607. 

A marzo de 20 1 (primero sei me ·e d 1 año ti cal del Emi or, e decir de octubre 20 17 a marzo de 201 , ya que el 
Fiador Solidario rep rta us cifra. baj un período fi cal e pecia l al 30 de epliembre), el Fiad r olidario gen ró 
ingre.osporUS$ -7,35 ,775,U $42,127,2 1( 1 3.4~)mayore alo regitrado n elmimo perídodelañofical 
anterior, debido principalmente a un aume nto en los ingre os por actividade ordinaria de U $4 1,9 6,773 ( 1 .5 ~ ). 

Costos y Gasto del Fiador Solidario 

Los costos y gasto del Fiador olidario para el año fi cal terminado el 30 de epüembre de 2017 fueron de 
US 627,08 ,326 4 ,-67,071 menore (-6.5%) que lo 670655 ,397 en gasto reg istrado para el año fi cal 
terminado el O de eptiembre de 2016. Esta di minución en lo co to y gasto e debe principalmente a una 
di minución por U 69 113 60 1 (l .1%) en lo coto de entas, lo cual estuvo parcialmente contrarrestado p r un 
aumento de US 2 1 259,349 en lo co to admini trali vo . 

A marzo de 2018 (prim ro. sei me e del año fiscal de l Fiador olidario, e decir d octubre 20 17 a marzo de 201 , 
ya que el Fiador Soli.dario reporta sus cifra bajo un p ríodo fi cal e pecial al 30 de eptiembre), el iador olidario 
incurrió ga to por U $337,490,293, lo cual repre enta un aument de U $31 66 ,304 ( 10.4%) a l U 305 2 1,9 9 
en ga to reportad para en el. mi mo perr do de l año ti cal anterior. Er-1e aum nto e debe principalmente a un 
aumento por US 27,592,471 en lo co to de venta . 

Utilidad Neta del Fiador Solidario 

Para el año fi cal terminado e130 de eptiembre de 2017, la pérdida neta del Fiador olidario fue d U 21,445,702. 
que repre entó una di minución de U $48,690,033 (178.7~ ) re pecto a la utilidad a eptiembre 2016 
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(US$27 ,244,33 1 ). Al 31 de septiembre de 2017 el rendimiento obre activo (Pérdida Neta sobre Activo Total e ) fue 
negativo en -5 .09~ (20 16: 6.64%). 

A marzo de 2018 (primero ei me e del año fi cal del Emisor, es decir de octubre 2017 a marzo de 20 18. ya que el 
Fiador Solidario reporta sus cifras bajo un período fisca l e pecial al 30 de eptiembre) la utilidad neta del Fiador 
Solidario fue de $5,399,450, que representó una mejora de $8,0 14,323 (306.5~) re pecto a la utilidad para el mismo 
período del año fi cal anterior de -2,6 14,873. 
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VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y 
EMPLEADOS 

A. DIRECTORES Y EJECUTIVOS 

Ninguno de lo Di rectore y Dignatarios Ejecutivos y Admini tractores y Empleado de Confianza, ha ido de ignado 
sobre la base de un arreglo o entendimi nto con accioni ta mayoritario , cl iente o upl id res . A cont inuación se 
presentan los directores del Emisor y u biografías: 

Nombre Posición Desde 
Nichola P ychoyo 

Alexander P ychoyos 
Brenda de Lopez 
Igor Kanelopulos 

Nombre: Nicholas Psychoyos 
Director y Presidente 

Nacionalidad: Panameña 

Pre idente 
Vice Pre idente 

Secretario 
Tesorero 

Fecha de nacimiento: 20 de diciembre de 1958 

Domicilio comercial: Via España, Edificio Tula 

Dirección postal: 0830-00682 Panamá, República de Panamá 

Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887 

Correo electrónico: np @smrey.com 

30 de octubre de 1990 
30 de octubre de 1990 

1 de eptiembre de 2010 
30 de octubre de 1990 

Cur ó e ludios uperiores en Southern Methodi t University Texas. Se desempeñó como Gerente General del Grupo 
Rey hasta el año 2016. Fue Presidente de la A ociación de Comerciantes y Distribuidores de Víveres y imitare de 
Panamá (ACOVIP A) de 1990 a 1992. Fue Director del CONEP y de la Cámara de Comercio e Industrias de Panamá. 
E Director de Rey Holdings Corp, Empresa Tagarópul os y Towebank. 

Nombre: Alexander Psycboyos 
Director y Vice Presidente 

Nacionalidad: orteamericana 

Fecha de nacimiento: 12 de marzo de 1930 

Domicilio comercial: Via España, Edificio Tu la 

Dirección postal: 0830-00682 Panamá República de Panamá 

Teléfono: 236- 16 16 Fax: 236- 1612 

Obtuvo su L i.cenciatura en Ingenierfa Mecánica en el Instituto Politécnico de Brooklyn, New York· Y EN 
Administración De Negocios en la U n.iversidad de Bridgeport, Connecticut. Es Pre idente de Rey Holding Corp. y 
Empresa Tagarópulo S.A., T Vicepre idente de Tagarópulo Indu trial, S.A. Y Director d I lamorada lnternational 
S.A. Fue Presidente de AMCHAM, Club Rotario de Panamá Ejército de Salvación y la A ociación de Anunciante 
de Panamá. 
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Nombre: Brenda Moreno de López 
Director y Secretario 

Nacionalidad: Panameña 

Fecha de nacimiento: 20 de enero d 1953 

Domicilio comercial: Via España Edificio Tula 

Dirección po tal : 0830-00682 Panamá República de Panamá 

Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887 

Obtuvo u licenciatura en Economía en la U ni er idad acional de Panamá. P teriorm o te completó una mae uía en 
Economia Cuantitaü a en la Univer idad Federal d Rio Grande do ul en Porto Alegre, Brasi l al igual que una 
mae tría Ejecutiva n Ad mini strac ión de Negocios en INCAE. Participó como miembro de la Junta Dírectiva de 
ACOVIPA y de la Cámara de Comercio e lndu tria de Panamá. Actualmente e miembro de la Junta Directiva de la 
Cámara de Emisore d Valore de Panamá. 

Nombre: lgor Kanelopulo 
Director y Tesorero 

Nacionalidad: Panameña 

Fecha de .nacimiento: 6 de marzo de 1964 

Domicilio comercial: Via España Edificio Tula 

Dirección postal : 0830-00682, Panamá República de Panamá 

Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887 

Correo electrónico: igor@. mrey.com 

Obtuvo u Licenciatura en Relacione Internacionale con una a ignarura menor de duúni trac ión d egoc•o en 
Bo ton Uní ersity. E Pre idente de Inmobiliaria Tagarópulo S .A .. Director de In u tria! Tagarópulo , .A., Director 
de Rey Holding Corp., Director de Tagarópulo , .A. Y Director de ACOVIPA. 

2. Principales Ejecutivo y Administrador 

Nombre: Hernán Muntaner 
Gerente General (CEO) 

acionalidad: Argentina 

Fecha de nacimiento: 19 de diciembr de 1971 

Domicil.io comercial: Via E paña Edifi io Tula 

Dirección po tal : O 0-00682, Panamá República de Panamá 

Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887 

Correo electrónico: hmunl.a.ller@smrey.c m 

Se desempe.ña actual m nte como Gerente General del Grupo Rey. Cuenta con más d 24 año de experiencia en ventas 
a por menor en la cadena de. upermercado Walmart uramérica, E tado Unido y Centroamérica. Previamente ocupó 
el cargo de Presidente de las compañías agroindu triales de integración vertical de Walmart. 
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Nombre: Jesús Azofeifa 
Vicepresidente Comercial y Marketing (CMO) 

Nacionalidad: Co tarricense 

Fecha de nacimiento: 31 de agoto de 1976 

Domicilio comercial: Vía E paña, Edificio Tu la 

Dirección postal: O 30-00682, Panamá, República de Panamá 

Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887 

Correo electrónico: jaLofeifa@ smrey. o m 

Obtuvo ·u licenciatura en la Universidad de Fidel itás en Aministración de Negocio y Finanza . Cuenta con una 
Mae tría en Negocio Internacionale y Gernenia de la Univer idad de la Américas Ma tría en Dirección de 
Marketing Y Ge tión Comercial en la Univer idad de Barcelona, un MBA de INCAE Bu ines School, ademá de 
haber realizado el Programa de Alta Gerencia de e ta misma institución. Posteriormente ocupó el cargo de Subdirector 
Comercial encargado del área de Perecedero para Centroamérica. Ha ocupado cargo directivo en empresas 
multinac ionale como Walmart y Nielsen . Cuenta con má de 15 año de experiencia en enta al por menor. 

Nombre: Santiago Mangiante 
Vicepresidente de Administración y Finanzas (CFO) 

Nacionalidad: Argentina 

Fecha de nacimiento: 18 de noviembre de 1981 

Domicilio comercial: Via E paña, Edificio TuJa 

Dirección postal : 0830-00682, Panamá República de Panamá 

Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887 

m 

Obtuvo su MBA en el IE Business School en Madrid , E paña y u licenciatura en Admini tración de Empre a en la 
Univers idad de Buenos Aires (UBA). Ha ocupado cargos directivo en Cencosud, empre a de retaillíder en SUiamérica 
con presencia en 5 paí e de los cuate de de empeñó en el área de Finanza en Argentina, Chile y Perú donde llegó 
a ocupar el cargo de CFO durante lo último 4 años. Dentro de u principale logro n Cencosud cabe re altar: la 
refinanciac ión de la deuda a corto plazo con convenio financiero má beneficio o , participó activamente de la 
e trategia de la empre a, la implementación de un istema de e ntro l de ga ro y la adqui ic ión de Carrefour Colombia 
y la cadena de upermercados Prezunic en Brasi l. 

Nombre: José Christian Higa 
Vicepresidente de Supply Chain 

Nacionalidad: Peruana 

Fecha de nacimiento: 23 de enero de 1978 

Domicilio comercial: Vía España, Edificio Tula 

Dirección postal: 0830-00682, Panamá, República de Panamá 

Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887 

Correo electrónico: hi2:a@smrey.com 

Ingeniero Industrial de la Pontificia Universidad Católica del Perú. Obtuvo su Maestría en Finanzas en la Universidad 
de l Pacífico. Cuenta con más de 15 año en la gestión de cadena de sumini tros . Ha laborado en empresas 
multinacionales del ector de con umo ma i o como Procter & Gamble e InkaFama (cadena de farmacia con más de 
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1 000 punto de venta en Perú. En su última asignación estu vo a cargo de la logística de Makro cadena de tiendas de 
autoservicio de enta al por mayor de in umos comerciale . . 

B. ASESORES LEGALES 

Asesores Legales Internos - Emisor 

El A esor Legal Interno de Emisor es el Licenciado Luis Antonio Herrera con idoneidad No. 3986 del 
13 de Marzo de 199 . 

Domicilio Comercial: Esquina de Vía E paña con Vía Argentina, Edificio Corporati vo Rey, 
Corregimiento de Bella Vi ta 
Apartado Postal: 0830-00682 Panamá República de Panamá. 
Correo electrónico: !herrera ="-'-"'=-""-".!:'-'=J..== 

Teléfono: 270-55 8 
Facsímil: 270- 5573 

Asesores Legales Externos - Estructurador 
Alemán, Cordero Galindo & Lee (' ALCOGAL' ), con domiciJio en Torre Humboldt Tower, Piso 2, Ciudad de 
Panamá, República de Panamá; Teléfono: 269-2620 y Fax: 264-3257, actuó como ase or legal del Agente 
Estructurador, la Casa de Valores y Puesto de Bolsa, el Agente Administrativo, el Agente de Pago, Regi tro y 
Transferencia y el Agente Fiduciario en la pre ente Emi ión de Bono Corporativos. En e ta capacidad ALCOGAL 
ha asesorado a lo agente mencionado anteriormente en la preparación de la solicitud de regi tro de la oferta pública 
de los Bono , del Convenio de Agente de Pago, Registro y Tran ferencia, del Pro pecto Informativo el Fideicomi o · 
de Garantía y en el regi tro de los Bono en la Superintendencia del Mercado de Valore y en la Bolsa de Valore de 
Panamá, S.A. La per ona de contacto en Alemán, Cordero, Galindo & Lee e el Licenciado Arturo Gerbaud, con 
correo electrónico: gerbaud@alcogal.com. 

C. AUDITORES EXTERNOS 

El auditor externo del Emisor es la flfma Deloitte. El nombre del contacto principal e el Licenciado Eduardo Lee. 

Domicilio Comercial : Co ta del E te Edificio Capital Plaza, Pi o No. 7 
Apartado Postal: 0816-0 1558, Panamá República de Panamá 
Correo Electrónico: edulee@deloitte.com 
Teléfono: 303-4 100 
Facsímil: 269-2386 

El responsable de la auditoría interna del Emi ore el Licenciado Reynaldo Jiménez Paulette quien cuenta con 
Licencia CPA o. 7690. 

Domicilio Comercial: Edificio Tula, e quina de Vía España con Vía Argentina 
Apartado Postal: 0830-00682 Panamá, República de Panamá 
Correo Electrónico: rjimenez@ mrey.com 
Teléfono: 270-5500 
Facsímil: 270-0887 

D. ASESORES FINANCIEROS 

Banco General S.A. actuó como Agente E tructurador de e ta Emi ión de Bonos, iendo su responsabilidade las de 
encausar y up rvi ar la preparación de e te Prospecto Informativo, coordinar con los ase~ores legales la elaboración 
de la documentación legal pertinente, y obt ner el registro de e ta Emi ión de Bonos por parte de la Superintendencia 
del Mercado d Valore , el listado de la mi ma en la Bol a de Valore de Panamá, S. . y la consignación de lo Bono 
en la Central Latinoamericana de Valore , S.A. 
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E. DESIGNACIÓN POR ACUERDOS O ENTENDIMIENTOS 

Los miembro de la Junta Directiva y el Gerente General del Emisor son elegidos por acuerdo de los acc ioni ta 
mayoritario . A la fecha, ningún Dire tor, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emi r ha ido designado en u 
cargo sobre la ba e de arreglo o entend imiento con cliente o suplidores del E mi or. 

F. COMPENSACION 

Lo Directores y Dignatarios del Emi or no reciben compensación alguna en concepto de dietas por su participación 
en la reunione de Junta Directi va y Comités. 

El monto de la campe n ación pagada a lo Ej cutivos Clave , para el año fiscal terminado el 30 de septiembre de 20 17 
fue de B/. 1,432 lOO (BI. 1,350,000 para el año fiscal t rmi nado el 30 de septiembr de 2016). 

En el año fi cal terminado el 30 de septiembre de 20 L 7 e pagaron en concepto de salarios y bene ticio a empleado 
la urna de B/. 65,308,654 (B/. 60,824,609 para el año fi scal terminado el 30 de eptiembre de 20 16). 

El monto total re ervado por El Emisor en provi ión para prima de antigüedad e indemnización, para el año fi cal 
terminado el 30 de septiembre de 2017 fue de B/. 863,795 (B/. 1 151 ,009 para el año ti cal terminado el 30 de 
septiembre de 20 16). 

G. GOBIERNO CORPORATIVO 

El Emisor cumple voluntaria y parcialmente de de el año fiscal termi nado el 30 de eptiembre de 2005 con la guía y 
principio de buen gobierno corporativo recomendadas por la Superintendencia del Mercado de Valore . 

No existe contrato formal de pre tación de servicios entre el Emi or y sus Directore . La relación e rige por lo 
establecido en la Junta de Accioni tas. A los Directores no e le reconoce dietas ni beneficio adicionales. Lo actual e 
miembros de la Juma Directiva Llevan ejerciendo us cargo de de 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 ago to de 2010, en reemplazo del 
Director Eduardo Suero. En el pre ente no tienen período de expiración en u cargos. 

El Emisor, como parte del Grupo Rey igue los lineamiento del Comité de Auditoría d Rey Holding Corp., sociedad 
que cumple parcialmente con las guía y princ1p10 de buen gobierno corporativo recomendado por la 
Superintendencia del Mercado de Valore de la República de Panamá. 

H. EMPLEADOS 

Al 30 de septiembre de 2017 el detalle de lo empleados del Emi ore el siguiente: 

# de Empleados l 'bicación Geogr;íiica 
2,674 
805 
587 
400 
64 
62 
32 
14 

4,638 

Panamá Metro 
Chiriquf 

Panamá Oe te 
Colón 

Veraguas 
Bocas del Toro 

Coclé 
Chitré 
Total 

La mayoría (68~) de los colaboradore arriba de crito se encuentran afi liados a alguno de los cinco grupo indicales 
ex! rentes: SINATRAVIP - (afi liado a la CentTal Convergencia Sindical), SITRACOVIP (afiliado a la C.G.T. -
Confederación Gremial de Trabaj adore ), SINDICOS (afiliado a FECHISIO y a la UNI (Unlon Network International) 
SIPATRACOM (afiliado a CONUSf) y SITRACOMMCSAP (afiliado también CONUSI). Las relacione con estos 
indicaros se manejan dentro de un ambiente d re peto y conciliación. 
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El Ministerio de Trabajo y De arrollo laboral ha ot rgado a Grupo Rey la certifica ión 'Yo í urnplo" el 20 de 
dic iembre de 20 17, acred itándola com una empresa que cumple con todos lo princip io laborale y 1 y contenida 
en el Código de Trabajo. E ta iniciativa con ti tu ye una marca de calidad que reconoce el compromi o d Grupo Rey, 
empresa 100% panameña, de mantener buenas práctica laborale con us colaboradore . 

VU. PROPIEDAD ACCIONARlA 

La identidad y número de accione del Emi r e pre enta a continuación: 

-

. . ~ , % que representan 
\ . . t Canhdad de a respecto del total Numero de 1 1 'd d 

1 cc1oms a \ . d . . 'd . . respecto < e a canh a 
1 CCIOJICS e <ICCIUOCS Cllllh <IS UCCIOIUStas J J • • 

tota < e acc10mstas 
Empresas Rey .A. 1 582,422 lOO% lOO% 

Total 1,582,422 100% 1 100 % 

La Propiedad efectiva de la totalidad de las accione del Emi or, al 30 de eptiembre de 2017 e encontraba en po e ión 
de un so lo accioni ta. Empre as Rey .A., la cual a _ u vez e propiedad de Rey Holdi ng Corp. en un l OO'Jl. 

VUI. ACCIO 1 TA PRINCIPALES 

A. IDE TIDAD Y NÚMERO DE ACCIONES 

A continuac ión, e pre e nta la composic ión acc ionaría del Emi or al 30 de septiembre de 20 17. bajo un formato tabular: 

Grupo de Número de 'k del total de las N1ímero de % de la cantidad 
Acciones Acciones acciones accionistas total de accionistas 

Má de 50 000 1 582,422 lOO% 1 100% 

Totales 1.582,422 lflflo/c 1 100% 

IX. PARTES RELACIONADAS VINCULOS Y AFILIACIONES 

A. Saldo Transacciones con Partes Relacionada 

A continuación, se pre entan l.o saldo y t.ran acciones más importantes con parte re lac ionada al 30 de eptiembre 
de2016 y20 17y para lo 6me e terminado el 3 l de ma.rzo de20 18: 

Tran\ln:ci•mc~ cun P:.rllt'> RdaciHnaw-. 1 .. n 1 '\ ~~ 
~ 

lnm bWaria Don Ant ni • .A. 

Transacciones Comrniale de Jru f rniáos 

Ventas 

Compras 

Alquileres 

Servicios de igjlancia 

epi. 201.6 

1.918 

15.497.642 

2.564.2 6 

5.144.02 
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• l!pt.2017 mar-17 mar-18 

989.484 305.405 130.242 

13.389,775 6,7 19.877 6.948. 62 

2.746,694 1' 05.057 707.250 

4.444.276 2.352.170 1.810.293 



Inmobiliaria Don tool.o, 

uentas por obrarlPagar Relacionada! 

Sctrcy: 

Saldos Adeudado por Panes Relacionad 

Saldos deudados a Pan. Relacionadas 

Empre Tagarópulos, .A.: 

Adeudados por Partes Relacionadas 

Adeudados a Partes Relacionadas 

Empresas Re , .A.: 

aldo Adeudados por Partes Relacionadas 

Saldo Adeudado a Panes Relacionadas 

Agroindu tri al , S.A.: 

Saldo Adeudado por Part.es Relacionadas 

Saldos Adeudados a Partes Relacionadas 

Rey Holdings , Corp.: 

aldo Adeudados por Partes Relacionadas 

Saldo Adeudado a Panes Relacionadas 

Bannaba Coffee,S.A.: 

Saldo Adeudados por Partes Relacionadas 

Saldos Adeudado a Partes Relacionadas 

Tiendas de Con,"eniencia,S .A.: 

Saldos Adeudados por Partes Relacionadas 

Saldos Adeudados a Partes Relacionadas 

Desarroll Comemale .A.: 

Saldo Adeudados por Partes Relacionadas 

Saldo Adeudado a Partes Relacionadas 

Promotora hanis,S .. A.: 

Saldos Adeudados por Panes Relacionadas 

Saldos deudados a Panes Relacionadas 

D oda on Partes HLiaáon da 

Bono Subordinados 

epi.. 2016 

3.139,40 

21.46 

1.400.404 

10.60 .547 

12.602,277 

1,771.261 

108, "01 

10,960 

64.454 

4,07 

3.741 

50.000.000 
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epi. 2017 

2,992,4 1 

5,032 

l . 04,0 17 

10.608.547 

10.591 ,732 

4.145.362 

134.806 

3,954 

56,555 

7,36 

3.741 

50.000.000 

mar-17 mar-18 

3.1 .534 

1.127 

3.066,98 1 

10,60 .547 

6.200,029 

7. 75 .362 

33,2 9 

3.954 

286. 7 

34.00 

3.741 

50.000.000.00 



X. TRATAMIENTO FISCAL 

Lo Tenedore Regi trado de lo Bono emitido por el Emi or. gozarán de cierto beneficios ti cale egún lo 
e tipulado en el Decreto Ley 1 de de julio de 1999: 

lmpue to sobre la Renta con re pecto a Ganancia de Capital: De conformidad con el rtículo 334 del Texto Único 
del Decreto Le de julio de 1999, por el ual e crea la uperintendencia d 1 Mercado de al re y e 
regula el mercado de alore de la República de Panamá (tal como dicho Decreto Le ha ido re formado), para lo 
efecto del impue to obre la renta, d 1 impue to obre di idendo y del impue to compl mentario, no e con iderarán 
gra ables las ganancia ni deducible la pérdida que dimanen de la enajenación de al ore , iempre y cuando dicho 
valore estén regi Lrados en la Superintendencia del Mercad de Valores de la República de Panamá y la enajenación 
de lo mismo e dé a travé de una bol a de al ore u otro mercado organizado. 

o ob tan te lo anterior de conformidad con lo di puesto en el Artículo 2 de la Ley o. 1 de 19 de junio de 2006, en 
los ca o de ganancia obtenidas por la enajenación de valore emitidos por per ona j urídica , en donde dicha 
enajenación no e real ice a travé de una Bol a de Valore u otro mercado organizado, el contribuyente e meterá a 
un tratamiento de gana ncia de capital y en con ecuencia calculará el Impuesto obre la Renta sobre las gananc ia 
obtenidas a una t a fija del diez por ciemo ( 10%) obre la ganancia de capital. E l comprador tendrá l.a obligación de 
reten r al end dor, una urna equivalente al cinco por ciento (5~) d 1 alor total de la enajenación, en concepto de 
adelanto al Impue to obre la Renta obre la ganancia de capital. El comprador tendrá la obligación de remitir al fi co 
el monto retenido, dentro de los diez ( 1 O) día siguientes a la fecha en que surgió la obligación de pagar. i hubiere 
incumplimiento, la ociedad Emi ora e solidariamente re pon able del impuesto no pagado. E l contribuyente podrá 
optar por con iderar el mont retenido por el comprador como el Impuesto obre la Renta definitivo a pagar en 
·concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto dellmpue to retenido ea uperior al monto re ultante de apl icar 
la tarifa del diez por ciento ( 10~) obre la ganancia de capi tal obtenida en la najenación, el contribuyeme p drá 
pre entar una declaración jurada especial acreditando la retención efectuada y rec.lamar el excedente que pu da re ultar 
a u favor coro crédito fi cal aplicable al Impuesto sobre la Renta dentro del período fi cal en que e perfeccionó la 
tran acci n. El monto de la ganancia obtenidas en la enajenación de lo valore no erá a umulable a lo ingre o 
gravable del contribuyente. 
En ca o de que un tenedor de Bono adquiera é to fuera de una Bol a de Valore u otro m rcado organizado al 
momento de olicitar al Agente de Pago. Registro y Tran feren ia el regi tro de la tran ferencia del Bono a u nombre 
deberá mostrar evidencia al E misor de la r t nción del 5~ a que se refiere el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 d 
j unio de 2006 en concepto de pago del impue to obre la renta corre ·pondiente por la ganancia de capital cau ada en 
la venta de lo Bono . 

Impue to . obre la Renta con re pecto a lntere e : De conformidad con el Artículo 5 del Título XVI del Texto Único 
del Decreto Le o. 1 del 8 de julio de 1999 (tal como dich Decr to Ley ha ido reformado) lo intere e que e 
paguen o acrediten sobre val res regí trado en la Superintendencia del Mercado de Valores e tarán e ento del 
lmpue to obre la Renta, i mpre y cuando lo mi m o ean inicial mente colocado a tra é de una bol a de al ore u 
otro mercado organizado. En vi ta de que lo Bono erán colo ado a travé de la Bol a de Valores de Panamá, .A. 
lo tenedores de lo mi mo gozarán d e te beneficio fi cal. 

Si los Bonos regí trado en la Sup rintendencia del Mercado de Valore no fue en colocado a travé de tal bol a de 
valore , lo intere es que e pagu n a lo tenedore de los mi mo cau arán un impue to obre la renta del cinco por 
ciento (5~ ) el cual erá retenido en la fuente por el Agente de Pago, Regi tro y Tran feren ia. 
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XI. ANEXOS 

A. E tados Financieros Auditado 
• Estados Financiero . uditado de l Emisor para el año fi cal terminado el 30 de epriembre de 2015, 

20l6y2017 
• Estado Financieros Auditado del Fiador olidario para el añ.o fi cal terminado el 30 de eptiembre 

de 2015 2016 y 2017 

B. Estado Financiero Interino 
• E tados Financiero Interino del Emisor para el t:rim rre terminado el 31 de marzo de 2017 y 201 
• E: tado Financiero Interinos del Fiador Solidario para el rrime tre terminado el 3 1 d marzo de 2017 

y 201 

C. Glosario de Términos 

D. Informe de la Calificación de Riesgo 
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