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I.  ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

El Emisor actia como empresa tenedora de acciones. En su conjunto el grupo de empresas que
controla el Emisor son propietarios y operan en un 100% las cadenas de Supermercados Rey,
Supermercados Romero, Supermercados Mr. Precio y tiendas de conveniencia bajo la cadena
Metro Plus. El siguiente andlisis se basa en los estados financieros consolidados interinos de Rey
Holdings Corp. y Subsidiarias para el trimestre terminado el 31 de diciembre de 2016 (afio fiscal -
Octubre 1, 2016 a Septiembre 30, 2017).

A. Liquidez

La liquidez del Grupo desmejoré durante el trimestre, al observarse un déficit en el capital de
trabajo de $78.3 millones al 31 de diciembre de 2016 ($60.2 millones al 30 de septiembre de 2016).
En cuanto a la razén corriente, esta disminuyé a 0.56 para el trimestre terminado al 31 de
diciembre de 2016 de 0.61 para el cierre del trimestre terminado al 30 de septiembre de 2016.

No obstante, las cuentas de efectivo y depdsitos en bancos aumentaron en $6.0 millones a $17.4
millones al 31 de diciembre de 2016 ($11.4 millones al 30 de septiembre de 2016).

En general los activos corrientes aumentaron en un neto de $4.5 millones sobre el trimestre
anterior a $98.1.3 millones al 31 de diciembre de 2016, debido principalmente a: al aumento de
$6.0 millones a $17.4 millones en la cuenta de efectivo y depdsitos en bancos y al aumento de
$5.9 millones a $12.7 millones en las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar,
mientras que se observé una disminucién de $6.6 millones a $66.7 millones en inventarios al 31 de
diciembre de 2016. .

Por el lado de los pasivos corrientes, los mismos aumentaron en un neto de $22.7 millones sobre
el trimestre anterior a $176.4 millones al 31 de diciembre de 2016, debido principalmente al
aumento de $29.7 millones en préstamos a $30.8 millones, mientras que se observd una
disminucién en las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar de $4.3 millones por
debajo del trimestre anterior a $123.6 millones y la reduccion de los pasivos por impuestos
corrientes de $1.5 millones a $518 mil al 31 de diciembre de 2016.

B. Recursos de Capital

El nivel de activos totales del Grupo aumenté en un neto de $4.6 millones sobre el trimestre
anterior reportando $414.7 millones al 31 de diciembre de 2016, debido principalmente al aumento
neto en activos corrientes de $4.5 millones como descrito en la Seccion A. Liquidez de este
reporte. A su vez, se incrementaron los activos intangibles en $963 mil a $6.9 millones, mientras
gue se redujo la propiedad, planta y equipo (neto de depreciacién) en $610 mil a $247.9 millones al
31 de diciembre de 2016.

En cuanto a las inversiones en asociadas, estas corresponden a actividades de bienes raices, a
través de las siguientes empresas: Inmobiliaria Mumbai (33% de participacion - desarrollo de
Centro Comercial Centennial en la Ciudad de Panamad), Inversiones Cautivas (50% - Centro
Comercial en el area de Albrook) y Santiago Investment Group (15.83% - Centro Comercial en la
ciudad de Santiago) y Penonomé Investment (13.57%). Tanto las inversiones en propiedades,
mobiliario, equipo, tecnologia y mejoras como en las asociadas son realizadas para apoyar al
crecimiento del grupo en nuevos puntos de ventas y al fortalecimiento de actividades de soporte a
las ventas.

El total de pasivos del Grupo aumento en un neto de $5.0 millones sobre el trimestre anterior a
$250.7 millones al 31 de diciembre de 2016, producto principalmente del aumento de la deuda
financiera en $10.6 millones a $100.2 millones (con un saldo de $67.8 millones en bonos por
pagar, $31.1 millones en préstamos y sobregiros y $1.3 millones en arrendamientos financieros),
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mientras que se observé una disminucién en las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar en $4.3 millones a $123.6 millones al 31 de diciembre de 2016.

En cuanto al patrimonio del Grupo, el mismo disminuyé en $380 mil por debajo del trimestre
anterior a $164.1 millones al 31 de diciembre de 2016, debido a que de los $3.2 millones de
utilidades netas generadas en el trimestre se pagaron $3.2 millones en dividendos y se registré un
incremento de $403 mil en el impuesto complementario.

En general, la relacién de endeudamiento (total de pasivos a patrimonio de accionistas) aumenté a
1.53 veces para el trimestre terminado el 31 de diciembre de 2016 de 1.49 veces para el trimestre
anterior.

C. Resultados de las Operaciones
Resultados Primer Trimestre del Afio Fiscal 2017 (al 31 de diciembre de 2016)

Para el primer trimestre del afio fiscal 2017, terminado el 31 de diciembre de 2016, las ventas
netas reportaron $161.3 millones, monto que representa una disminucién de un 14.8% ($28.0
millones) comparado con los $189.3 millones en ventas registrados para el mismo periodo el afio
pasado; debido a los inconvenientes presentados a raiz de la migracion a sistemas de tecnologia
robustos, como parte del proceso de crecimiento trazado para los préximos afios. Dicha migracion
que inici6 el 1 de octubre de 2016, ha tomado unos cinco meses y se estima requerirq unos tres
meses mas, a fin de estabilizar todos los procesos. Aunque la afectacién en ventas ha sido de
14.8%, cuando comparadas al mismo periodo del afio anterior, la empresa tiene la confianza que
éste nuevo sistema permitird contar con una infraestructura tecnolégica y de informacién de clase
mundial para acompafiar la expansién del negocio a futuro.

No obstante lo anterior, el margen bruto de ganancia aumentd a 27.0% para el primer trimestre del
afo fiscal 2017 comparado con 23.9% para el mismo periodo el afio pasado, lo que contrarresto
parcialmente la caida en ventas y produjo que la ganancia bruta se redujera en $1.6 millones a
$43.5 millones para el primer trimestre del afio fiscal 2017 ($45.2 millones para el mismo periodo el
afio pasado).

En cuanto a otros ingresos (incluye alquileres, comisiones e ingresos varios), estos aumentaron en
$766 mil a $4.1millones para el primer trimestre del afio fiscal 2017.

Por otro lado, los gastos de ventas generales y administrativos (excluye depreciacion y
amortizacion) para el primer trimestre del afio fiscal 2017 se redujeron en $2.0 millones por debajo
del mismo periodo el afio pasado a $38.0 millones. Es importante destacar que el equipo de
trabajo del Grupo Rey ha estado trabajando arduamente en la busqueda de eficiencia en sus
procesos, optimizacion de sus recursos y oportunidades de negocios en los Ultimos meses y
seguira haciéndolo en lo sucesivo para lograr contrarrestar los efectos del incremento en salario
minimo (instaurado en enero de 2016 lo que caus6 un incremento significativo en el renglén del
gasto laboral a partir de dicho mes y continué sucesivamente generando incrementos por efectos
de la estabilizacién de la estructura organizacional) y el sobrecosto generado a raiz del incendio
acaecido en el Centro de Distribucion en el afio 2014, en procura de lograr el nivel de rentabilidad
gue histéricamente ha alcanzado.

Aun teniendo una pérdida de ventas significativas por la implementacién de un nuevo sistema
tecnoldgico, la mejoria en el margen bruto y el control efectivo de gastos de operacion descrito
anteriormente, lograron que la caida en la ganancia antes de intereses, depreciacion e impuestos,
fuera de $3.0 millones alcanzando $9.5 millones para el primer trimestre del afio 2017 ($12.5
millones para el mismo periodo el afio pasado). Los gastos por depreciacidon/amortizacion
registraron $4.2 millones para el primer trimestre del afo fiscal 2017 y $3.8 millones para el
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mismo periodo el afio pasado, mientras que se registraron costos financieros netos de $1.1
millones para el primer trimestre del afio fiscal 2017 y $1.2 millones para el mismo periodo el afio
pasado,

En general, se observa una utilidad neta de $3.2 millones para el primer trimestre del afio fiscal
2017 versus $2.9 millones para el trimestre terminado el 31 de diciembre de 2016 (impuesto sobre
la renta de $984 mil para el trimestre terminado al 31 de diciembre de 2016 versus $4.7 millones
para el trimestre terminado al 31 de diciembre de 2015).

D. Anaélisis de Perspectivas

La calificadora de riesgo Fitch Ratings, en su informe de 24 de febrero de 2017, reafirmo su
calificacion a la Republica de Panama de BBB con perspectiva estable, fundamentada en el
relativamente fuerte y estable desempefio macroeconémico del pais, que ha resultado en un
aumento del ingreso per capita y refleja politicas y estrategias y activos (Canal de Panama) que
resultan en un alto nivel de inversion. No obstante, destaca la reduccion en el crecimiento a
alrededor de 5.0% para 2016, mas sin embargo proyecta se mantendra este crecimiento a mas de
5.0% en 2017 y 2018 soportados por la reciente ampliacion del Canal y los grandes proyectos de
infraestructura y mineria que se desarrollan actualmente en el pais.

La economia panamefia se mantendra entre las mas dinamicas de América Latina y se espera un
mejor desempefio para el 2017 con un crecimiento proyectado entre un 5.4% y 5.8% proyectado
por distintas instituciones como el MEF, Banco Mundial, IMF y Cepal.

En cuanto al segmento retail (especialmente los supermercados), el mismo sigue bajo desafios
importantes como los son el incremento de competencia (aumento en nimero de tiendas por parte
de la competencia fragmentando cada dia més el volumen de ventas), incremento del desempleo,
incertidumbre laboral en muchas empresas, extension del programa de control de precios (que
incluye tope de margen bruto en ciertas categorias) entre otros. Es importante mencionar que una
reconocida encuestadora internacional, en base a la Ultima encuesta realizada al cierre de
septiembre 2016, reporta que el segmento de Cadenas de Supermercados en Panama (todas
sumadas), decrece en 3.1%, lo que se confirma en nuestro decrecimiento de 2.7%, sin embargo, el
segmento de conveniencia y tradicional (pequefias tiendas) si crecieron a niveles de 3.9% y 9.8%
respectivamente.

Grupo Rey continta vislumbrando un crecimiento moderado en sus operaciones, con la apertura
de 7 nuevas tiendas para el afio fiscal 2017, las cuales ya estaban contempladas dentro del plan
de expansién, a saber: Rey Parque Lefevre, Rey Plaza Arraijan, Rey Costa del Este y Rey
Santamaria, al igual que Mr. Precio La Siesta y Metro Bellavista y Metro Via Porras. Sin embargo,
en cuanto a nuevos proyectos se ha estado haciendo de manera cautelosa, los ajustes pertinentes,
a fin de ir adecuandose a las regulaciones del gobierno y las condiciones del mercado.

El Grupo Rey seguira enfocado en desarrollar objetivos y metas fundamentadas en estrategias
basadas en lograr eficiencias operativas, a través de la optimizacion de recursos y procesos a fin
de asegurar la consistencia en el servicio y la calidad, incluyendo la automatizacion/robotizacion
con el objetivo de disminuir el gasto laboral, especialmente en el area de logistica.

Grupo Rey en la evaluacién de su plan estratégico para los proximos afios consideré que era
imperativo migrar a un sistema de informacion robusto, en vista de la inestabilidad que ya se
estaba generando con los sistemas con que se contaba, los cuales ya no soportaban el nivel de
transaccionalidad de la cadena. Dicha migracion que inici6 el 1 de octubre de 2016, ha tomado
unos 5 meses y se estima requerird unos 3 meses mas, a fin de estabilizar todos los procesos
operativos de la cadena y empezar a cosechar rapidamente eficiencias, a lo largo de la misma.
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Tal como fuera anunciado en el mes de enero pasado en diversos medios de la localidad, al igual
gue en nota dirigida a todos los accionistas, aunque la afectacion en ventas ha sido de 14.8% en el
primer trimestre del afio fiscal corriente cuando comparadas al mismo trimestre del afio anterior, la
empresa tiene la confianza de que esto nos va a permitir contar con una infraestructura tecnolégica
y de informacién de clase mundial para acompafiar la expansion del negocio a futuro, con el nivel
de transaccionalidad que ello acarrea, de méas de 4 millones de clientes pasando todos los meses
por los puntos de ventas de las actuales 72 tiendas y las que estan por abrir y con el objetivo claro
de ofrecer la mejor experiencia de compra, los 365 dias del afio, las 24 horas del dia.

E. Hechos o Cambios de Importancia

Nada que reportar.



IIl. RESUMEN FINANCIERO

REY HOLDINGS CORP. Y SUBSIDIARIAS

Estado de Resultados para el
Trimestre Terminado al

31-Dic-16
3 meses

30-Sep-16
3 meses

30-Jun-16
3 meses

31-Mar-16
3 meses

Ventas Netas

$161,301,342

$170,175,951

$169,092,900

$175,850,285

Ganancia Bruta $43,545,296 $44,717,597 $43,023,473 $42,786,189
Gastos Generales y Administrativos * $42,171,648 $40,173,182 $38,171,840 $38,199,882
Utilidad Neta $3,203,976 $12,895,820 $5,355,737 $4,875,606
Acciones emitidas y en circulacién 31,814,096 31,814,096 31,807,613 31,805,650
Utilidad por Accion $0.10 $0.41 $0.17 $0.15
Depreciacion y Amortizacion $4,200,504 $3,928,610 $3,713,042 $3,717,885
Utilidades o pérdidas no recurrentes $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Balance General 31-Dic-16 30-Sep-16 30-Jun-16 31-Mar-16
Activo Circulante $98,074,540 $93,525,958 $94,439,268 $94,262,993

Activos Totales

$414,718,019

$410,084,158

$408,188,715

$406,633,699

Pasivo Circulante

$176,421,432

$153,721,843

$155,393,298

$170,921,601

Pasivo a Largo Plazo $74,233,880 $91,919,280 | $100,051,565 $86,764,974
Acciones Preferidas $0 $0 $0 $0
Capital Pagado $41,960,681 $41,960,681 $41,879,644 $41,855,106
Utilidades Retenidas $122,102,026 | $122,482,354 | $110,864,208 | $107,092,018
Patrimonio Total $164,062,707 | $164,443,035 | $152,743,852 | $148,947,124
Razones Financieras 31-Dic-16 30-Sep-16 30-Jun-16 31-Mar-16
Dividendo/Accidn (Trimestre) $0.10 $0.05 $0.05 $0.05
Pasivo Total/Patrimonio 1.53 1.49 1.67 1.73
Capital de Trabajo ($78,346,892) | ($60,195,885) | ($60,954,030) | ($76,658,608)
Razdén Corriente 0.56 0.61 0.61 0.55
Utilidad Oper./Costos Fin. Netos (Trim) 4.82 5.20 8.03 7.88

* Incluye Depreciacién y Amortizacion
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Ill. ESTADOS FINANCIEROS

Se adjuntan los estados financieros consolidados interinos del Emisor y Subsidiarias al 31 de
diciembre de 2016.

IV. DIVULGACION

El Emisor divulgara el Informe de Actualizacién Trimestral para el trimestre terminado el 31 de
diciembre de 2016 mediante su inclusién en la pagina de internet de la Cadena de Supermercados
Rey de acceso publico en: www.gruporey.com.pa. La fecha probable en la cual se podra tener
acceso al Informe de Actualizacién Trimestral es el 6 de marzo de 2017.

6de marzo de 2017

Representante Legal:

Alexander Psychoyos
Presidente
Rey Holdings Corp.


http://www.gruporey.com.pa/
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