II.  FACTORES DE RIESCO

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar adversamente las fuentes de repago
de la presente Emisién se pueden mencionar:

A.  DE LA OFERTA
Riesgo Ausencia Temporal Garantia para los Bonos Senior de la Emision

Los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior) a la fecha de autorizacién del registro y de
este Prospecto Informativo, de manera temporal y hasta tanto se enmiende el Fideicomiso de Garantia en ¢l plazo
otorgado para ello, no cuentan con garantia real para el pago de capital e intereses.

El Emisor contard con un plazo no mayor a quince (15) Dias Habiles contados desde el momento en que se encuentre
formalmente registrada la Emision para enmendar el Fideicomiso de Garantia para que el mismo garantice los Bonos
Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior) de la Enusion. De no lHegarse a enmendar ¢l Fideicomiso
de Garantia, los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior) de esta Emisién no contardn con
garantias que garanticen ¢l pago de sus intereses y capital, lo cual constituye un Evento de Incumplimiento que puede
dar lugar a que se declare de plazo vencido la Emision.

Riesgo de Garantia Compartida

El Fideicomiso de Garantia actualmente garantiza a los acreedores de una linea de adelantos sindicada (la “Linea de
Adclantos Sindicada™) que manticne ¢l Emisor y su afiliada Rey Real Estate, Co., S.A. con Banco General, S.A.,
Banistmo, S.A., Banco Nacional d¢ Panamd y Banco Davivienda (Panamd), S.A., hasta por la suma de
USS$133,000,000.00, cuyo Banco Agente de la Linca de Adelantos Sindicada es Banco General, S.A., por lo que ambas
facilidades, la Emision y la Linea de Adelantos Sindicada (en su conjunto las “Facilidades”), una vez el Fideicomiso
de Garantia sea enmendado para que el mismo garantice los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie
B (Senior) de la Emisién, compartirdn las mismas garantias, por un espacio temporal de tiempo, hasta tanto la Linea
de Adelantos Sindicada sea cancelada con los fondos producto de la Serie A (Senior) de esta Emision, sin que ello
conlleve una modificacion al Fideicomiso de Garantia para tales efectos.

No existe en ¢l Fideicomiso de Garantia una segregacion que determine cudles bienes amparan a los Tenedores
Registrados de las Series Senior de esta Emision y cudles a los acreedores de la Linea de Adelantos Sindicada. En
caso de darse alguna de las causales que permiten al Fiduciario ejecutar las garantias hipotecarias y anticréticas
constituidas a su favor de conformidad con lo establecido en el Fideicomiso de Garantia, las sumas que obtenga ¢l
Fiduciario producto de dicha ejecucion serdn distribuidas al Banco Agente de la Linea de Adelantos Sindicada y el
Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Ronos de esta Emisién, a prorrata de las sumas totales adeudadas por
el Emisor en virtud de la Linea de Adelantos Sindicada y los Bonos Senior de esta Emision.

Cualquier modificacion o dispensa que guarde relacion con las garantfas de los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos
que integran la Seric B (Scnior) de la Emision, se requerird de la aprobacion de una Sdper Mayorfa de Tenedores
Registrados de las Series Senior.

Riesgo de Redencion Anticipada

El Emisor podri redimir total o parcialmente, los Bonos de la Serie A (Senior), en forma anticipada, en cualquier Dia
de Pago de Intereses (“Fecha de Redencién Anticipada™) a partir de la Fecha de Liquidacion y hasta que se cumpla el
tercer aniversario de la Fecha de Liquidacion al ciento tres por ciento (103%) del valor insoluto de capital de los Bonos;
después del tercer (3) aniversario y hasta que se cumpla el quinto (5) aniversario de la Fecha de Liquidacién al ciento
dos por ciento (102%) del valor insoluto de capital de los Bonos, después del quinto (5) aniversario de la Fecha de
Liquidacién al ciento uno por ciento (101%) del valor insoluto de capital de los Bonos; y después del sexto (6)
aniversario de la Fecha de Liquidacion al cien por ciento (1009 ) del valor insoluto de capital de los Bonos, de acuerdo
a lo establecido en la Seccién IILA.10 de este Prospecto Informativo y en base a los términos del propio Bono.
Adicionalmente, el Emisor podrd hacer redenciones parciales extraordinarias al cien por ciento (100%) del valor



insoluto de capital de los Bonos Serie A (Senior). siempre y cuando las haga con los fondos recibidos en concepto de
polizas de seguros.

El Emisor podrd, redimir total o parcialmente, las subseries de los Bonos que integran la a Serie B (Senior), en caso de
que la subscric de que se trate tenga tasa variable, con las mismas condiciones de los Bonos Seric A (Senior).

Adicionalmente, el Emisor podrd hacer redenciones parciales extraordinarias al cien por ciento (100%) del Saldo
Insoluto a Capital de los Bonos Serie A (Senior) y las subseries de los Bonos que integran la Serie B (Senior) (1) con
fondos recibidos en concepto de indemnizaciones pagadas bajo las polizas de seguros que cubren los Bienes Inmuebles
hipotecados a favor del Fiduciario de Garantia de la Emisién o (ii) con fondos provenientes de la venta de Bienes
Inmucbles, siempre que para dicha venta se cuenie con la aprobacién previa de la Super Mayoria de los Tenedores
Registrados.

El Emisor podrd redimir total o parcialmente los Bonos de la Serie C (Subordinada) al cien por ciento (100%) del valor
insoluto de capital de los Bonos, siempre y cuando los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B
(Senior) hayan sido pagados en su totalidad; o sin penalidades antes de que los Bonos Series A (Senior) y los Bonos
que integran la Serie B (Senior) hayan sido pagados en su totalidad, siempre que los fondos para dicha redencion
anticipada provengan de otro vehiculo de inversién que mantenga el mismo principio de subordinacién que tiene la
Sernie C (Subordinada) ante los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior).

Riesgo por Obligaciones Financieras, de Hacer y No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer,
Obligaciones de No Hacer descritas en las Secciones I11LA.12, TILA.14, y IILA.15 respectivamente de este Prospecto
Informativo, o de los Términos y Condiciones de la Emisién, o de los demas documentos y acuerdos que amparan la
presente Emision, conllevard, una vez sea emitida una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior o
una Declaracién de Vencimiento Anticipado de la Serie Subordinada, segtin sea el caso, al vencimiento anticipado de
la Emisién.

Riesgo Relacionado al Valor de la Garantia

Los Bienes Inmuebles del Emisor dados en garantia podrian sufrir una devaluacion de mercado y por consiguiente su
valor de realizacion en caso de incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior al monto de las obligaciones
de pago relacionadas con la presente Emision

El valor de la garantfa puede verse afectado por cambios en el valor comercial de los bienes hipotecados y sus mejoras
y/o cambios adversos al entorno econémico de Panama.

Ricsgo por Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario
Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la Repiblica de Panam4, los inversionistas
que adquieran los Bonos detallados en el presente Prospecto Informativo, pudieran verse afectados en caso de que
necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento.

Riesgo por Modificacién de Términos y Condiciones

Toda la documentacion que ampara esta Emision podrd ser corregida o enmendada por el Emisor, sin ¢l consentimiento
de los Tenedores Registrados con el propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién siempre que no perjudiquen los intereses de los Tenedores Registrados. EI Emisor
deberd suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores. Esta clase de cambios
no podrd en ningin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. El Emisor tendri los
documentos que amparen la modificacién de términos y condiciones de los Bonos Corporativos serd remitida a la
Superintendencia del Mercado de Valores,

La Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior, es decir, los Tenedores Registrados que representen en
su conjunto al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de las Series Senior de los Bonos
emitidos y en circulacién en un momento determinado podrin dar su dispensa de darse algin incumplimiento en las
Obligaciones Financieras, en las Obligaciones de Hacer y Obligaciones de No Hacer descritas en las Secciones
HEA 12, LA 14 y LA 15 respectivamente de este Prospecto Informativo
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Riesgo por Declaracion de Vencimiento Anticipado

Esta Emision de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento que, en ¢l caso de gue se suscite alguno de ellos,
dc forma individual o ¢n conjunto, salvo que una Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Senior autorice
expresamente y por escrito lo contrario, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emisién segiin se
describe y se detalla en la Seccién II1LA.16 de este Prospecto Informativo.

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortizacion

El pago del capital e intereses de los Bonos no estard garantizado por un fondo de amortizacion, sino que se efectuard
con los activos liquidos del Emisor en sus respectivos Dias de Pago de Intereses y en la Fecha de Vencimiento o con
fondos derivados de un nuevo financiamiento. Existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes fondos
liquidos para pagar ¢l capital de la Emisién o que no pucda obtener un financiamiento del capital de los Bonos.

Riesgo por Subordinacién de los Bonos Serie C (Subordinada)
El Capital de los Bonos Serie C (Subordinada) no podra ser pagado mientras exista un Saldo Insoluto a Capital bajo
cualquiera de las Series Senior.

Por otro lado, los intereses de los Bonos Subordinados solo podran ser pagados sujeto a que, de conformidad con los
Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey, el Emisor cumpla con las Condiciones para el Pago de los Intereses
de la Serie Subordinada y de Dividendos del Emisor.

Riesgo por Ausencia de Garantias de la Serie Subordinada de la Emisién

Los Bonos Serie C (Subordinada) no tienen garantias.

Riesgo de Facultades del Agente Fiduciario

El Agente Fiduciario tendra la facultad de tomar las medidas necesarias para cobrar las sumas que se le adeuden por
razén del manejo del Fideicomiso, con cargo al Parrimonio Fideicomitido. En caso de ejercer esta faculiad, el
Patrimonio Fideicomitido podra verse disminuido.

Ademis, el Fideicomiso no contempla instrucciones del Fideicomitente en cuanto a que el Agente Fiduciario le esté
prohibido o no: (i) Invertir los bienes fideicomitentes en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su
propiedad, asi como en acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participacion o en las que sus directores sean
socios, directivos, asesores o consejeros: (ii) otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores,
accionistas, empleados. empresas subsidianas, afiliadas o relacionada: (111) adquirir por si o por interp6sita persona.
los bienes dados en fideicomiso.

Riesgo por Obligaciones Financieras

Los términos y condiciones de los Bonos conticnen acucrdos y restricciones financicras, scgun sc dctallan,
principalmente, en la Seccion I11.A.12 de este Prospecto Informativo que podrian limitar la flexibilidad financiera y
operativa del Emisor.

Riesgo de Tasa de Interés

Los Bonos Serie A (Senior) devengarin intereses con base a una tasa de interés fija o variable o cualquier combinacién
de estas, que serd acordada entre el Emisor y el Agente Estructurador segun las condiciones de mercado existentes y
serd notificada a la SMV y a la BVP mediante suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado con por lo
menos un (1) Dia Habil antes de la Fecha de Oferta de la serie correspondiente. En caso que la tasa de interés sca
variable, tomando en consideraci6n la Tasa Libor para su cdlculo, si ocurre un aumento en la Tasa Libor, los gastos de
intereses del Emisor aumentarfan, se pudiera afectar la condicién financiera del Emisor, limitando los fondos
disponibles para hacer frente a las obligaciones establecidas bajo esta Emision.

En caso que la tasa de interés de los bonos que integran la Serie B (Senior) sea fija, v las tasas de interés del mercado
aumenten respecto a los niveles de tasas de interés vigentes al momento en el que se emitieron los Bonos Seric B
(Senior), el inversionista podria perder la oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de interés vigentes en
el mercado en ese momento y recibir una tasa de interés superior. Un aumento en las tasas de interés del mercado
también conlleva a una reduccién en el precio de los Bonos Serie B (Senior).

Riesgo de Prelacién



El pago de capital e intereses de los Bonos no tendri preferencia sobre las demds acreencias de la misma prelacion que
se tengan contra el Cmisor.

Riesgo por Pago de Capital e Intereses
En ningin momento el Agente de Pago garantizard los pagos de intereses y/o capital a los Tenedores Registrados de
los Bonos Corporativos.

B. DEL EMISOR

Riesgo por Ingresos

La principal fuente de ingresos del Emisor, al momento de la Emisién, proviene de la venta de viveres y mercancia
seca (venta al por menor en supermercados) en las provincias de Panamd, Colén, Chiriqui y recientemente Herrera,
Repiiblica de Panama: por tanto, los resultados futuros del Emisor dependerén del comportamiento de la economia
nacional y de la industria de ventas al detal. Una baja en la economia nacional pudiera afectar el desempeno financiero
del Emisor y por lo tanto pudiera verse afectado el repago de estos Bonos.

Riesgo por Pérdidas del Emisor y Razones Financieras

Al periodo Auditado del 30 de septiembre de 2017, ¢l Emisor contaba con una pérdida por la suma de US$26,902,288.
Sin embargo, al periodo del 31 de marzo de 2018, el Emisor reporta una utilidad por la suma de US$1,450,525. De la
misma manera, el Emisor reportaba un patrimonio de US$49,330,285 al periodo Auditado del 30 de septiembre de
2017 y de US$50,776.786 al periodo del 31 de marzo de 2018. Adicionalmente, el Fiador Solidario reportaba un
patrimonio de US$137,645,801 al periodo Auditado del 30 de septiembre de 2017 y de US$143,004,786 al periodo
del 31 de marzo de 2018,

Razon ROA. La razén ROA del Emisor para ¢l periodo auditado del 30 de septiembre de 2017 era de -7.03%, mienuas
que a marzo de 2018 era de 0.73% (utilizando ingresos anualizados). De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta
Emisién por US$250,000,000, el ROA a marzo bajaria a 0.60%.

Razén ROE: La razén ROE del Emisor para el periodo auditado del 30 de septiembre de 2017 era de -54.54%, mientras
que a marzo de 2018 era de 5.71% (utilizando ingresos anualizados). De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta
Emision por US$250,000,000, ¢l ROE a marzo s¢ mantiene en 5.71%.

Razén de Apalancamiento: la razén de pasivos financieros entre patiunonio para ¢l periodo auditado del 30 de
septiembre de 2017 era de 3.14x, mientras que a marzo de 2018 era de 3.26x. De colocarse la totalidad de la Emisién,
la razon de pasivos financieros entre patrimonio serfa de 4.92x.

Riesgo de Reduccién Patrimonial

Una reduccion patrimonial del Emisor como resultado de utilidades negativas puede tener un efecto adverso en la
condicion financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento.

Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento

El Emisor depende de sus proveedores, instituciones financieras y del mercado de capitales nacional (emisiéon de titulos
valores) para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad politica
en Panamd, por condiciones propias del mercado financiero panamefio o por desmejoras en la situacion financiera del
Emisor, padrian dificultar la continmidad en 1a obtencion de créditos de proveedores, nuevos financiamienios bancarios
o nuevos financiamientos a través del mercado de valores y por tanto desmejorar la capacidad de pago de las
obligaciones del Emisor.

Riesgo por Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Repiblica de Panamd establece que los
accionistas s6lo son responsables respecto a los acreedores de la compaiifa hasta la cantidad que adeuden a cuenta de
sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que

hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de su aportacion.
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Riesgo por Implementacién Parcial de Politicas de Gobierno Corporativo

La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideracién y adoptado parcialmente, segin se apliquen al giro del
negocio, las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Riesgo Liquidez de Fondeo
Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aguellas relacionadas con la venta de viveres y mercancia seca. 81

el flujo de ingresos llega a verse inlerrumpido, existe el riesgo de no contar con suficiente liquidez para afrontar los
gastos generales, administrativos, operativos y el servicio de deuda.

Riesgo Operacional

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con la venta de viveres y mercancia seca en
supermercados y farmacias. Sus flujos dependerin de la operacion de los supermercados y farmacias por lo cual no
existe garantia de que el Emisor pueda mantener el nivel de ingresos en el futuro.

C. DEL ENTORNO

Riesgo Pais

Las operaciones del Emisor, el Fiador Solidario y sus clientes estin ubicados principalmente en la Repiiblica de
Panamd. Por ende, los resultados operativos del Emisor y del Fiador Solidario y sus condiciones financieras,
incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones contraidas bajo esta Emisién, dependerin en gran medida de
las condiciones politicas y economicas, asi como del marco regulatorio Panamd, v del impacto que cambios en dichas
condiciones puedan tener en los individuos, empresas y entidades gubernamentales que conforman el mercado
pPanameno.

Riesgo Econémico de Panama

Si bien es cierto que ¢l Emisor se dedica principalmente al negocio de venta de viveres y mercancias secas al detal por
lo cual factores como la inflacién, cambios en la tasa de interés y contrataciones en el desarrollo econémico del pais
podrian tener incidencia directa o indirecta sobre los resultados del negocio del Emisor, si los acontecimientos se dieran
dentro del contexto de una economia mds extensa y diversificada.

Riesgo por Politicas Macroeconémicas

Las politicas del sector pidblico sirven como herramientas de intervencion del Estado en la economia del pais y pueden
ser clasificadas de la siguiente manera: a) Politica fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza el Estado
para recaudar los ingresos necesarios para el funcionamiento del sector piblico. Cambios en la politica fiscal pueden
afectar la carga fiscal del Emisor, reduciendo asi su rentabilidad y capacidad de servir la deuda financiera. b) Politica
monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado para buscar una estabilidad en ¢l valor de la moneda, mediante
la intervencién en la cantidad de dinero en circulacién. Panamé cuenta con una economia dolarizada por ende el riesgo
de la politica monetaria es dependiente de la politica monetaria de los Estados Unidos de América. ¢) Politicas de
rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos, lo que pudiese generar inflacién y afectar los
precios del conjunto de la economia.

Riesgo de Inflacién

Existe ricsgo de un aumento generalizado y continuo ¢n los precivs de bienes, servicivs y [actores productivos que
pudiesen generar una caida en el poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar consecuencias adversas en las
inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos futuros y/o consceuencias favorables
para los deudores debido a la disminucién del valor real de las cuotas de los préstamos.

Riesgo Jurisdiccional

El Emisor no puede garamizar que no habrd variaciones en materia jurisdiccional que perjudique las actividades
comerciales que realiza el Emisor.

Riesgo por Desastres Naturales
El acaecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor y del Fiador
Solidario y/o interrumpir su capacidad para operar. Adicionalmente, los dafios sufridos debido a un desastre natural
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podrian exceder los limites de cobertura de las pélizas de seguro del Emisor. Por otra parte, los efectos de un desastre
natural. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan las coberturas de las
polizas de seguro del Emisor y del Fiador Solidario, podria afectar adversamente los negocios, la condicién financiera
y/o los resultados operativos del Emisor.

Tratamiento Fiscal

Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de la Republica de Panama. establecer las politicas fiscales y en
consecuencia olorgar y climinar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia, reduccién o cambio de los
beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados derivados de los Bonos pueden verse afectados en
atencion a las decisiones que en materia fiscal adopte ¢l Gobierno. El Emisor carece de control sobre las politicas de
tributacion de la Repiblica de Panama. Por lo tanto, éste no garantiza que se mantenga el tratamiento fiscal vigente en
cuanto a los intereses devengados por los Bonos o las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos.

Ley de Valores

De conformidad con el articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, tal como éste ha sido
reformado (la “Ley de Valores™), los intereses que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiblica de Panamé que sean colocados en oferta pdblica a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado, estardn exentos del impuesto sobre la renta. Adicionalmente, en la
Ley No. 18 de 2006 (“Ley 18") se introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de
capital generadas por la enajenacién de valores. La Ley 18 reitera la excepcién contenida en la Ley de Valores que
establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores, siempre que la enajenacién del valor se efectie a través de una bolsa o mercado de valores
organizado, estardn exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacién de valores que no se efectie a
través de una bolsa 0 mercado de valores organizado, no gozara de dicha exencion. No hay certeza de que las reformas
y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el gobierno panamefio adopte
medidas fiscales adicionales cn ¢l futuro que afecten las exenciones fiscales referidas para captar recursos.
Adicionalmente, no hay certeza de que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos
y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, segtin se deseribe en este Prospecto Informativo,
no sufrird cambios en el futuro.

Riesgo de Prestamista de Ultimo Recurso
No existe en esta emision una entidad que actue como prestamista de altimo recurso ademas del Emisor y su Fiador

Solidario, al cual pueda acudir el emisor en caso de que este tenga dificultades de liquidez o que requiera asistencia
econdmica.

Riesgo de Regulacion

El Emisor no puede garantizar que no habrdn variaciones en las regulaciones que actualmente rigen la industria en la
que participa. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo cambios en los reglamentos y regulaciones,
podrian tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones financieras y/o los resultados de operaciones del
Emisor.

D.  DE LA INDUSTRIA

Riesgo de la Industria de Venta de Viveres, Medicamentos y Mercancia Seca en General

Las actividades realizadas por el Emisor estdn sujetas a factores de riesgo propios del scctor de venta de viveres y
mercancia seca, tales como el entorno econémico local e internacional. Existen riesgos relacionados a cambios en la
polinca comercial nacional, cambios regulatorios. o cambios en materia fiscal que pudiesen tener un impacto negativo
en la industria de los supermercados y farmacias.

Riesgo por Competencia de la Industria

La actividad de supermercados ¢n Panama es una industria muy competitiva. En la Repablica de Panama existen dicz
(10) cadenas de supermercados importantes y dos cadenas de hipermercados las cuales también compiten con otros
vendedores al detal de alimentos y productos para el hogar. No existen grandes barreras para entrar a competir en esta
industria; las economias de escala son importantes pero no indispensables. Por lo tanto, la operacién y los ingresos del
Emisor podran verse negativamente afectados por un crecimiento en la competencia de la industria.
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Falta de Crecimiento de la Demanda

El crecimiento bajo o nulo de la demanda en la industria de venta de viveres y mercancia seca podria verse afectado
por un cambio en las condiciones econémicas nacionales o internacionales o por un cambio en la composicién
demogrdfica del pais. En conjunto con la adicién de nuevos competidores en la industria, podria crear un exceso de
oferta en el mercado de venta de viveres y mercancia seca. Lo descrito anteriormente podria afectar adversamente los
negocios, la condicion financiera y/o los resultados operativos del Emisor.



