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IPARTE

Antes de proceder a presentar un analisis de resultados de Ia empresa R.G. Hotels ¢s
importante mencionar ly siguicnte:

Durante ¢l altimo teimestre de 2013, la Compaiiia {fego a un acuerdo de trasfereneia
def cien por cierto de [as acciones gue poseia en [a Sociedad Playa Blanca Hotels Iac.,
y la cesion de Ia diveceion geacral del negocio de dicha sociedad. Dicho acuerdo
implicaba la transferencia de la propiedad de las acciones contra wn pago final al mes
de febrero de 2014, Dicho pago se gjecutd al 15 de febrero de 2014, Como
consecuencia de la transferencia del control de la direccitn de la sociedad Playa
Blaneca Hotels Inc., ¥ los infereses accionarios Ios estados financieros consolidados del
aiio 2013 no incluye a la sociedad desposeida, en consecuencia el afio 2012 han sido
reclasificado para propositos de mosirar consistentemente la comparacion de la
situacitn financiera ¥ ¢l resultado de Ias operaciones del grapo prevaleciente,

| ANALISIS BE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS
A.  LIQUIDEZ

Para el periodo correspondiente al cuarte trimestre del afio 2013, la empresa registrd
activos circulantes por un monte de 13/.39,302,226 lo que representa una disminucién
de  4.24% vs las cifras reportadas al 31 de diciembre de 2013, sobre todo por una
disminueion en las cuentas por cobrar otras por aproximadamente $4.5 millones o sea
una disminueifn de 57.95%. El efectivo aumento de 35.4% y las cuentas por cobrar a
clientes anmentaron  68.92%y las cuentas por cobrar a partes relacionadas
aumentaron un 7.41%. El e¢fectivo represents B/4,233.074 un anmento  del 35.40%
vs el cierre del afio 2013, Este efective representa un 10.77% del total de los activos
corrientes, representando Ias cuentas por cobrar casi el 41.87 %, e! inventario de
apartamentos en uso representa el 46.50% del total de los activos circulantes. Los
activos circulantes representan el 34.33% del total de activos, el restante 05.07 % esta
representado por: contratos por cobrar de apartamentos vendidos 8.20%, cuotas de
planes vacacionales 1.98%, construcciones inmobiliarias 8.76%, propiedades
hoteleras adquiridas 9.36%,terrenos para desarrollo inmobiliario 17.53%,

propiedades, mobHiario y equipo 18.22 %, otros actives 1.62% .



25000000 17
20854784
20822142 cO7igcy 20071860
e} G GG mm - 1§37
20000000 A 18276000
1 [FE¥ ]
15000000 17
1071647
16074
10025355 10201320
10000000 1 = —
630 B 2014
ROCO0O00D :ﬁ;gﬂil}? 1BARA 2264453
| A18730 2264453
Licli-rgl]
D 4 t t t T T T r t T Y
5
SN S E S
& & @ RN R
& ot & & & & F ¥ & &
\(‘ﬁ. _\"(‘\‘5‘ Qp Q Qﬂ- \'p i?

A la empresa R.G. Hotels Ine, se lo aprobaron dos emisiones de valores, segiin el
siguiente detalle:

PROGRAMA ROTATIVO DE VALORES COMERCIALES NEGOCIABLES
{VCNS) por US$15millones, antorizado por la Superintendencia del Mercado de
Valores segiin Resolucién SMY 250-12 de 31 de julio de 2012,

Fecha de la Oferta: 7 de agosto de 2012.

Al 31 de marzo de 2013, se encontrabar colocados TUSS15,000,0H0.00 de kas dos series
C v D, o sea que estdn colocados en su totalidad.

BONOS CORPORATIVOS, por US$15 millones, autorizado por la Superintendencia
del Mercado de Valores segan Resolucion SMV 265-12 de 8 de agosto de 2012,

Fecha de la Oferta: 15 de agosto de 2012,

Al 31 de marzo de 2014, se encontraban ¢olocados USH15,000,000.00, o sea que estin
colocados en su totalidad.

Los pasivos en su totalidad aleanzaron la suma de US$ 83,327,224.00 desglosindose el
monto asi: Pasives Corrientes $48,590,396.00 0 sea 58.31% del todal, que 1 su vez tuvo




un aumento de 2.29% vs el 31 de diciembre de 2013, debido un aumento del
financiamiento bancario que aumenté en 5.32%.

El pasivo no corriente, representa un monto de US521,928,449.00 y represents el
26.12% del total de pasivos ¥ tuve uRa muy leve disminucién durante el primer
trimestre del presente ano de 0.08%.

Adicionalmente hay wn rubro en el balance, por USEL),543,926.00 de Apartamentos
por transferir-ventas, monto gue representan ventas cuyos trimites financieros de
pago final estda en proceso de cobro de cartas bancarias ¥ las mismas estin en proceso
de transferencia de Ia propiedad. Este rubro representaba el 12.56% del total de los
pasivos de la empresa al 31 de marzo de 2014, Igualmente tenemos cuentas por
devengar de planes vacacionales por T1I8%2,264,453, a través de la compaiiia
sibsidiarin Blue Vacations, 5.A., la compafiia vende plancs vaecacionales para ¢l
hospedaje turistico vacacional en sns instalaciones hoteleras y de otros destinos
vacacionalfes, Los contratos de estos planes implican el pago de una cuota mensual
por un determinado periedo. La compafiia ha adoptade el principio de devengado
para el registro de Ios ingresos de manera quc las cuotas pactadas no vencidas se
dificren hasts ¢l mes que corresponda a su facturacién. Por lo general el plazo para el
pago del contrato total es hasta 36 mescs, cstas cucntas representan 2.70% del total de
los pasivos de Ia empresa,

En cste trimesire se desmejord la relacidn corriente, ya que al 31 de diciembre de
2013 la relacitén corriente fue de 0.86 a 1. Al cierre del presente trimestre Ia relacion
corriente cs de 0.81 a 1.

B. RECURSOS DE CAPITAL

Al 31 de diciembre de 2013 el capital de la empresa era de US$9,965,622 lo que cifra
fue se mantiene en ¢l presente periodo.

El patrimonio al 31 de diciembre de 2013 es de 30,719,038, vy para el 31 de diciembre
es de $31,148,656.00 producto de una aumento en utilidades retenidas de periodo por
el orden de los $437,000 asi que ¢l misno refleja wn anmento de 1.40%.
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C. RESULTADOS OPERATIVOS

El enarte trimestre del presente afio 2013, Ia empresa obtuvo ingresos por el orden
de US$4,033,252 producto de su operacién hotelera , menos el eosto de ventas quc foe
de 11851915138, rvepresenta uwn margen brute de USH2,118,114. Los gastos
administrativos ascienden a $1,553,035, y las utilidades integrales del periodo suman
US$468,231 , aunque para el afio como na todoe la empresa registra utilidades netas
por US5457,819.

Los ingresos del presente trimestre son 7.31% mayores de los ingresos del mismo
trimestre del afio 2013.

Es importante mencionar que en ¢l coarto  trimestre del ano 2013 se agrega a la
consolidacidn una nueva empresa Blue Vacations que es un sistema de venta de planes

vacacionales, y que tiene la representacion de RCI, la empresa de planes vacacionales /



mas grande del mundo , ¥ que s propicdad de 1a cadena Wyndham, quien abandera
¢l Hotel en Playa Blanea.

Se han integrado los ingresos y egresos del plan vacacional a la operacion hotelera va
gue esto incide directamente en Iz ocupacién hotelera ¥ el desarrollo de la misma.

Los gastos de operaciones , administracién  y financieros snman US$1,649,883. Si
tomamos en cuenta los rubros mas relevantes para el trimestre son los gastos
generales v administrativos con un 50.96% del total , gastos de electricidad ¥ teléfono,
con un 22.70% del total, mantenimiento ¥ gastos de oficina 9.42%, gastos financieros
5.87%, alquileres 2.77%, depreciacién 2.62%, publicidad v mercadeo 2.66% v otros
2.99%

A continuacion detalle de los ingresos hoteleros de la empresa durante el dltimo
trimestre de aperaciones de los afios 2012 y 2013
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A continaacion desglose de gastos del primer trimestre del afio 2014

DESGLOSE DE GASTOS DEL TRIMESTRE
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D.  ANALISIS DE PERSPECTIVAS:

R.G. Hotels, Inc., incluye la consolidacion de tres empresas: Casa de Campo Farallon,
Farallon Land, Corp ¥ a partir del tereer trimestre del afio Blue Yacations.

El emisor, bajo la sociedad Casa de Campo Farallon, 5.A. (Wyndham Playa Blanca
Beach Resort} opera un complejo hotelero ¥ esta cn la fase de construccién de
nnidades adicionales residenciales y hodcleras para llegar a un total de 537 unidades,
en ¢l drea de Playa Blanea — Farallén, bajo la franguicia Wyadham Grand. Las
instalaciones son integradas con piscinas, jardines, restaurantes lobbys, sala de
convenciones, barcs y discotecas, con el producte de las nuevas cmisiones se
construirin 95 unidades de vivienda en ¢l Proyecto Aqua Villages y una torre de
sesenta ¥ un apartamentos e¢n Playa Blanca, Farallon, Repiablica de Panamd, las
cuales se encuentran en su etapa inicial de oferta al mercado. Lsta empresa representa
el 34.13% de las utilidades del periodo.

Farallon Land Corp, es una empresa que posee terreno urbanizable cn el drea de
playa donde esta nbicado ¢l cmisor.




El emisor adguirié durant¢ ¥ abrié durante el ultimo trimestre del afio dos nuevas
operaciones hoteleras, anteriormente conocidas como Ibiza Corona gue en adelante
sera Wyndham Corona el cual es un hotel tode incluido, eatalogado come 4 estrellas
normal e Ibiza Coronado que se apertura como Trypp Coronadoe, que es un hotel 4
estrefias superior, lo que impactari fuertemente el balance del emisor del cuarto
trimestre del afio sobre todo en la parte de ingresos.

Durante el tercer trimestre el emisor incurrié en gastos importantes de contratacidn
de personal a todo nivel, entrenamiento, y parte de los gastos de soft opening o
preapertura.

Todos estos hoteles s¢ beneficiaran directamente de los planes vacacionales ofrecidos y
colocados a través de Blue Vacations.

Todo esto obedece a Ia estrategin del emisor de concentrar las operaciones en el Aren
de playa del Pacifico de Panama, y obtener obvias ventajas competitivas a partir de la
inauguraciébn y puesta en operacioncs del nuevo Aeropuerto Internacional de Rio
Hato, recientemente inaugurado co ¢f mes de noviembre de 2013,

Por considerario de interés para el pablico inversionista adjuntamos la Nota 23 de los
estados financieros auditados del emisor:

NOTA 25- DISPOSICION DE SUBSIDIARIA CONSOLIDADA

Durante el altimo trimestre de 2013, la Compafiia llege a un acuerdo de irasferencia
del clen por cierlo de las acciones que poseia en la Sociedad Playa Blanca Hotels
Inc., ¥ Ia cesion de la direccion general del negocio de dicha sociedad. Dicho
acuerdo 1mplicaba la iransferencia de la propiedad de las acciones conira un pago
final al mes de febrero de 2014, Dicho pago se ejecutd al 15 de febrero de 2014
Compo consccuencia de la transferencia del control de la direccion de la sociedad
Playa Blanca Hotels Inc., y los intereses accionarios los estados financieros
intermedio al trimesire lerminado al 31 de marzo de 2013 no incluye a la sociedad
desposeida, en consecuencia el periodo del trimestre terminado al 3! de marzo de
2013, han sido reclasificado para propositos de mostrar consistentemente la
comparacion de la situacién financiera ¥ el resultado de las operacioncs del grupo
prevalecicnte. Un resumen de la restructuracion del afio 2013 es cemo siguc:

Informacién restructurada al 31 de marzo 2013

Estado de situacion financiera Eliminaciin Incorporacion

tal como foe presentade al 31 de de Satdo neto
de marzo de 2013 Suhsidiarin Subsidiaria

Regsiruciurado

Activos

Activos corrientes B/ 39921480 BL 0219215 I/, 334,735 B/ 31,037,006

Activos no conicntes 91,505,279 21,179,186 11,881 70,337,974
Total 131,426,763 — 30,398,401 J—c 1 0] 101,374,980

Pasivo ¥ Patrimenio

K



Pasivos corfientes 34627736 1,307,906 242,787 33,562,017

Pazivos RO corrientes 21,566,540 6,643,301 - 14,923,239
Ingreses no devengados 29.509.516 - - 20509516
Patrimonio A5 712973 22.447.194 103,829 23,379,608
Total B/ _131,426765 B.__3039840)1 BA__ 346616 DB/ 101374980

Estailo d¢ Resubtados

Ingresos :" 5,709,848 B/ 3225433 B/ 274,010 DB/ 3753435
Costos 2,230,020 1,241,685 496,463 1,534,798
Gaslos 2,428,400 1,300,168 673,718 1.E01, %40

Utilidad neta B/.__ LO0L428 DB/ 683579 B/ 103,829 B/ . 421678




Il PARTE

RISUMEN FINANCIERO
Estado de Situacion Financiera Primer Cuarto Cuarto
Trimesire trimestre trimestre
Marzo 2014 | Diciembre 2013 | Diciembre 2012
Ingresos fotales 4,033,252 703,150 1,667,691
Utilidad antes de Impuestos 468,231 (2,367,247) 46,864
Depreciacién ¥ amortizacién 43,280 158,256 9,040
Balance General Marzo 2014 Digiecmbre 2053 | Diciembre 2012
Activo Circulante 39,302,226 41,040,302 29,412,904
Activas Totales 114,475,880 114,655,723 98,510,330
Pasivo Circulante 48,590,396 47,504,644 32,404,318
Bongs y VONS por pagar 30,060,000 29,797,000 16,324,000
{apital Pagado 9,963,622 9,963,622 4,249,147
Razones Financieras
Deuda iotal/patrimonio 68 2,73 3.29
Capital de Trabajo -0.288.170 -6,464,342 -2.9091 324
Razon Corriente 0.81 0.86 0.91
Préstamos , Benos ¥y VCNs 0.64 0.63 0.42
fActivos Totales
(Gastos de Operacién/Ingresos 0.39 1.09 (.54

Totales®{ operacion hotelera}
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Estados Financieros Interinos al primer trimestre del ano 20814
(31 de marzo de 2014)
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MCKENZIE & MCKENZIE

McKetizio Intcenational
Auditores, Consultores Gerenciales

WeRengie <

INFORME DE LOS AUDITORLES INDEPENDIENTES

A La Juitte, Directiva y Accionistas
R.CZ. Hotels, Inc., y Subsidiaring

Hemos rtevisado los estados financicros  consolidades intermedios que se acompatian de R.G. Hotels, Inc., ¥
Suhsidiarias, en adelante “la Compatiia”, los cuales comprenden ef estado consolidado de situacion financiera al 31
de marze de 2014, v los estadoz consolidedos de resultados integrales, cambios en el patrimpnie y {lojos de
cfeclivo, por los tres  meses terminados en esa fecha, asi como un  resumen de politicas contables ¥ obra
informacion explicativa.

Responsabifidad de I Adwinistracion para los Estados Financicror Conselldados Iniermedios

La administracién de la compafifa es responsable por la preparacién y presentacién razonable de estos estados
finmicieros consolidados jutermeding, de conformidad con la Norma Intermacional de Contabilidad No. 34-
Informacién Financiera Intepmedia do las Normas Internacionales de Informacion Financiers ¥ por el control interno
que la administracién determine que ot necesario para permitir 1a preparacidn de estadas financieros intermedios que
estén libres de representagiones erroncas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error,

Responsabifidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad cs asegurar la razonabilidad de estos estados financieros consofidadas intermedios con base
en nuestra revisién, Efectuarmos nuestra revisién de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria. Estas
NOFMAS requieren que cumplanos con requisitos ticos ¥ que planifiquemos y realicemos la rovisidn pars obtener
una seguridad razonable reerca de si los estados financieros intermedios cstdn libres de representaciones errdneas
dc importancia relativa,

Una revisien incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revision acerea de los montos y
revelnciones en los estados financierns. Los procedimisntos seleccionades dependen de nuestro juicio, incluyendo
1a evaluacién de los desgos de representacidn errdnea de iimportancia relativa en log estados financieros, debido ya
ses a {raude o error. Al efectuar esns evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos ¢l control interno relevante
para la preparacién y presentacidn razonable de los estades financieros de la Compailia, a fin de discfiat
procedimientos de revisifn que sean apropiados en les circunstancias, pero ne con el proposito de cxpresar una
opinién sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una revision también incluye evaluar lo apropiado-de
los principios de las politicas contables wilizades ¥ la razonabilidad de las gstimaciones contables hechas por la
administracitn, asi como evaluar la presentacian en conjunto de los estados financieros.

Considermmos que la cvidencin de Ja revision que hemos obtenido cs suficiente y apropiada para oftecer una basc
razonable. En nuestra considetacitn, los estados financicros consolidados infermedios presentan razonableimente, en
todos sus aspectos importantes, la situacidn financiera consolidada de R.G. Hotels, In¢., ¥ Subsidiprias al 31 de
marzo de 2014, ¥ su desempeflo financiero y sus flujos de efective por los tres meses terminados en esa fecha, de
acuerds con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34- Informacién Financiera Intermedia de las Nommas
Internacionales de Informacion Financiera,
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R.G. HOTELS, INC.
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA
31 de marzo de 2014

31 de¢ marzo 31 de diciembre

2014 2013
(Nota 25)
ACTIVOS
ACTIVOS CORRILNTES
Efzctivo (MNota 3) B/. 4233074 B/ 3,126,295
Cucntas por cobrar:
Clientes (Nota 3} 2.263 082 1,330,752
Partes Relacionadas (Nota 4) 10,943 838 10,189,053
Cuentas por cobrar olras (Nota 3) 3.245.458 1727670
16456378 19,256,475
Inventarios de consumibles hotel {Nota 6) 336,714 381,532
Inventarios de apartamentos cn uso
(Nota 6) _ 18,276,000 _ 18,276,000
Total de Activos Corrientes 39,302,226 41,040,302
ACTIVOS NO CORRIENTES
Construcciones Inmobiliarias (Nota ¥) 10,025,273 7,690,433
Propiedades hoteleras adquiridas (Nota 8) 10,716,475 10,716.475
Propiedad, equipos y mobiliario (Nota 10) 20,854,784 20,822,141
Terrenos para desarrollo inmobiliario (Nota 8) 20,071,860 20,071,860
Olros activos hoteleros (Nota 11) 1,848,739 1,848,739
Total de Activos no Corriente 63.517.131 __61.149.648
OTROS ACTIV(GS DIFERIDOS
Contratos de apartamentos vendidos (Nota 23) 9,392,070 10,201,320
Cuotas de planes vacacionales (Nota 24) 2,264.453 2,264,453
Total de activos diferidos 11,656,523 12,465,773
Total de Activos B/, __ 114475880 B 1 23

A " I " n
Tas notas que se acompafia son parte integral del estado financiere consolida B’
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R.G. HOTELS, INC.
ESTADD CONSOLIDADO DE SITUACTON FINANCIERA
31 de marzo de 2014

31 de marzo 31 de diciembre

2014 2013
{Nota 25)
PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
PASIVOS CORRIENTES
Financiamiente bancaric a corto plazo
(Nola 12} B/. 21,632,751 B/ 20,535,110
Valores Comerciales Negociables (Nota 12} 15,000,000 15,000,000
Cuentas por pagar {Nota 13} 2,084,396 1,749,962
Partes Relacionadas (Nota 4} 6,118,948 6,539,394
Otras cuentas pot pagar (Nota 14) 2,188,194 2,177.8635
Poreidn corricnte de denda a largo plazo
{Motas 15) 295,000 295,000
Adelantos recibidos de clientcs( Nota 16} 1.271,107 1,203,313
Total de Pasivos Corricntes 48.590.396 47,504,644
PASIVOS NO CORRIENTES
Deuda a largo plazo (Nota 15) 21,928,449 21,945 4409
Total pasivos no cotrientes 21,928,445 21,945,448
Total Pasivo F0.518.845 69,450,093
INGRESOS NO DEVENGADOS
Apartamentos por translerir (Nota 21} 10,543,926 12,222,120
Cuotas per devengar planes vacacionalies
{(Nota 24} 2,264,453 2,264,453
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Acciones Comunes-300
sin valor nominal 0,965,622 8,965,622
Utilidades (Pérdida) no distribuidas 1,460.321 1,030,723
11,425,043 10,996,345
Revalorizacion de propiedades (Nota 9) 19,722,713 19,722,713
Total del Patrimonio 31,148,656 30,719.058
Compromisos y Contingencias (Notas 17,22)
Total de Pasivos y Patrimonio B/ 114,475,880 B/, _ 114.655723

e

" RN R - i " - ——
Las notas que se acompahan son parle integral del estado financlero consolidado.
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R.G. HOTELS, INC.
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Periodo de tres meses terminados al 31 de marzo de 2014

L i _ L R
A1 de wmarzo de 2014 M de mareo de 2013
Treygneses  T'res meses Tres mesey Tres nIeses
(Nota 25)
Ingresns
Yomiag ¥ ofeos Ingreses B, 4,033,251 B/ 4033252 B 3758426 T 3,758,426
Costes de ventas de oporacion Haotel 1.915,134 1915135 1.534. 798 1.534.798
Maorgen do ganancia brute 2118114 TA18.114 2,223 628 2223628
Gastas de Opernciones
¥ Administracidn (Nola 2
Gastus Generples y Adminiziratives Bd0,735 240,759 826,082 26,682
Alguiler 45 66d 45,604 234 452 234,452
Depreciacion 43,280 43,280 4 082 4,082
Publicidad y mersades 43 870 43 8470 47,565 47,5035
Electricidad y teléfuno 374,588 374,588 Ll R 71,927
Mantenimiento ¥ gastos de Clicing 155,483 155,483 234,352 234,852
DHres A3.3%] 49,391 6.152 _ 6153
1,553,035 1.553.035 725,712 1,725,912
Utilidedes (Pérdidas) en operagionss 365,079 265,070 407,915 407 913
Gastos financieros
(Motas 11,14 95,848 96 848 10,325 40,325
Utilidades {pérdidas) antes del
impuesto sobre la rents £65,231 2,185,582 457,590 457,390
Impuesto sobre la renta
(Motas 2, ¥ 0412 30412 5912 35912
Utilidades {pérdidas) neta integrales BY 437,819 Bf. _ 437810 B 421.6T% 43,578

Y " —— - A .
Las notas que se acompafan son parle integral del estado financiere consolidado.
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Periodo de tres meses terminados al 31 de marzo de 2014

R.G. HOTELS, INC.
ESTADO CONSOLIDADO DI CAMBIOS EN EL PATRIMONIC

i

Capital Utilidades no Revalorizacidn

Pagado Distribaidas de Propiedades
Saldo al 31 de diciembre de 2012 B/ 4,249,147 B 1,010,602) B/, 19,722,713
Ajuste de periodo antsrior - { 3,327 -
Utilidad (Pérdida) neta del periado - 421,678 .
Saldo al 31 de marzo de 2013 B 4349147 BAL(_____ 592,351) B/ 19,722 713
Saldo al 31 de diciembre de 2013 B/, 9,965,622 Bf. 1,030,723 B/ 19,722,713
Ajuste ce periodo mterior { §,220% -
Utilidad neta del periodo _ 437,819 -
Baldo al 31 de mareo de 2014 B/ $.965,622 B/ 1,440,321 B/, 19,722,713
I

R L
Las notas que sc acompafian son parte integral del estade financiera consolidade.
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R.G. HOTELS, INC.

ESTADO CONSCLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Periado de tres meses terminados al 31 de marzo de 2014

31 de marzo 31 de marzo
2014
(Nota 25)
FLUJOS DE EFECTIVO DE
Agctividades de operacifn:
Utilidad {Pérdida) Neta B/. 437,819 B/ 421,678
Ajustes para conciliar la utilidad neta con
el efective neto (usado en) provisto por
las actividades de operacion:
Depreciacion 43,280 4,082
Cambias en activos y pasivos de operacion:
Partes relacionadas netas { 1,175,230} { 1,070,312)
Cuentas por cobrar 3,554,882 { 203,302}
Aparlamentos vendidos por transferir { R6B. 944 { 130,000%
Inventario de apartamentos para venta - { 69,867
Inventario de mercancias 44,758 { 10,481}
Adelanlo recibido de clientes 67,762 237,218
Cuentas por pagar 314,351 103,204
Pasivos acumulados 30412 -
[ntereses incurridos 06,348 40,325
Inteteses pagados { 36,848} { 40.325)
Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de opcracion 2449121 f 717,780}
FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de inversion:
Adquisicién de accioncs - -
Construcciones 651,708 { 1,016,003}
Mobiliatio, cquipos y mejoras { 75,923) { 160,844)
Aumento de otros activos { 2.986,549) { 67.873)
Efectivo neto provisto por {usado en) las
Actividades de inversion ( 2.410.764) { 1.244.720)

1.as notas que se acompafian son parte integral del estadoe financicro consclidado
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R.G. HOTELS, INC,
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Perindo de tres meses terminados al 31 de marzo de 2014

Continuacion...

31 de marzo 31 de marzo
2014 2013
(Nota 25)
FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de financiamiento:

Etniisidn de Valores ¥ Financlamientos neto B/ 1,076,641 B 2,472,600
Aumento cde capital 133,633
Ajuste de periodo anterior { 8220y { 3,327
Ameortizacidn de bonos-neto - { 623,268)

Efectivo neto provisto {usado) en las

actividades de financiamiento

L068.421 1,979,658

Aumento (disminucion) de efectivo

y depdsitos en bancos 1,106,780 17,158
Efective y depdsitos en bancos al inicio

del afio 1,126,294 438,952
Efectivo y depdsitos en hancos al final

del periode B/, 4,233.074 B/ 456,114

Las notas que se acompafian son parte integral del estade financierc conselidado.
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R.G, HOTELS, INC.
MOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
31 de marzo de 2014

NOTA 1- DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Las empresas cstin organizadas de acuerdo a las leyes de la Repiblica de Panama y
funcionan como administradoras, desarrolladoras, promotoras de proyectos inmobiliarios y
urbanfsticos y la industria hotelera. Un resumen de las mismas €5 como stgue:

R.G. Hotels Inc., es utla sociedad incorporada de acuerdo con las leycs de la Repiblica de
Panam# mediante eseritura piiblica namero 8721 de fecha 15 de junio de 2003, El objetiveo
de Ia Sociedad es invertir en desarrollo de proyectos y otros negocios a través de compaiifas
subsidiarias. El capital autorizade de la sociedad estd representado por 500 acciones
cotnunes neminativas o al portador sin valor nominal.

Actualmente la sociedad, a través de distintas compaiiias subsidiarias, desarrolla proyectos
en las zonas turistas de Playa Blanca, Bambito y la Avenida Balboa en la Ciudad de
Panamd. Estos complejos se estan desarrollande bajo la franquicia Wyndham Grand y Casa
Grande en ls modalidad de condo-hotel y residencias. La cantidad de umdades
habilacionales desarrolladas y en proceso de desarrollo asciende a 1,107 umdades (220
habitacicnes m#s 887 unidades de condominio).

Este estade financiero consolidado ha side aprobado por la junta directiva el dia 20 de
mayo de 2014,

La empresa estd establecida en el cuarto pise, oficina 401 del edificio Torres De Las
Américas, Punta Pacifica, Panamd, Repdblica de Panama,

Un resumen de las compaiiias subsidiarias que estdn representadas en este balance es
cOmo sigue:

Casa de Campo Farallon, S.A. (Wyndham Grand Playa Blanca Beach Resort)

Sociedad incorporada de acucrdo con las leyes de la Repfiblica de Panama mediante
gscritura plblica numero 12826 de fecha 18 de diciembre de 1996. El obictivo de la
Sociedad es la construccion y opestacion de un complejo hotelers y de residencias
permanentes v vacacionales de 537 unidades habitacionales en cl rea turistica de Playa
Blanca- Farallén bajo la franquicia Wyndham OGrand. El desarrollo comprende la
construceion de condominios para Hotel, Lofts y Rcsidencias, Las instalacioncs son
integradas con piscinas, jardincs, restaurantes, lobbys, sala de convenciones, bares y
digcotecas entre otras facilidades. El capital autorizado de la sociedad cstd representado por

500 aceiones comunes sin valor rommal.
asan...
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
31 de marzo de 2014

Continuacion...
NOTA 1- DESCRIPCION DEL NEGOCIO
Blue Vacation, S.A.

Sociedad incorporada en la Replblica de Panamd, y se dedica al servicio de venta de planes
de hospedajes vacacionales.

Farall6n Land, Corp.

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la Repiblica de Panama mediante
eseritura pliblica nimero 9843 inscrita el 17 de octubre de 2008, Posee terreno urbanizable
en el 4rea de Playa Blanca. El capital autotizade de la sociedad estd representado por 1,000
acciones comunes sin valor nominal.

NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la claboracion de los esiados
financieros consolidados se presentan seguidamente, Estas peliticas han  sido
consistentemente utilizadas para el periodo presentado, a menos quc se exprese lo
contrario.

1. Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros son presentados de acuerdo con Normas Internacionales
Tnformacién Financiera cmitidas por e consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB). Estin expresados en las unidades monetarias, (B/.) balboa de la Replblica de
Panama ¢l cual es de fibre cambio v a la par con el {US) dolar de los Estados Unidos de
América.

Normas ¢ Interpretacioncs NIIF nuevas cmitidas que han sido adoptadas:

Enmiendas a la NIF 7- Insirumentos Financieros: Revelaciones- Transferencias de activos
financicros, y NIC 24- Revelaciones do Partes Relacionadas (Revisada en 2009).
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIERGS CONSOLIDADROS
31 de marzo da 2014

C.c.}.[l'ilinuaciﬁn .
NOTA 2~ POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS
2. Base de Presentacion

Los estados fihancieros consolidados incluyen las cuentas de R.G. Hotels, Inc, y sus
subsidiarias Casa de Campo Farallén, S.A., Blue Vacations, 5.A., y Farallén Land Corp.

Los estados [linancieros conselidados intermedios han sido preparados de acuerdo con la
Norma Internacional de Coniabilidad No. 34, Informacion Financicra Intermedia de las
Normas Tnternacionales de Informacién Financicra (NIIF). La presentacion financiera
intermedia debe leerse conjuntamente con los estados financievos para el afio que termino al
31 de diciembre de 2012,

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico, maodificados
por la revaluacion del costo para los terrenos. Ofros activos ¥ pasivos financieros se
presentan a costo amortizado.

Los estados fingncieros consolidados al 31 de marzo de 2014, han sido elaborados a partir
de los registros de contabilidad sistematizados que mantienen las compafifas.

La preparacion de los estados financieros de conformidad WNermas Intermacionales
Informacién Financicra requiere del uso de ciertas estimaciones coniables. También requierc
del juicio de la Administracién en ¢l proceso de aplicar las politicas contables de la
compaiiz.

2. Usode estimaciones y mediciones

La administracién ha efectuado ciertas estimaciones y asunciones relacionadas al informe de
activos, pasivos, ¥ resultados, al prepatar estos estados financieros de conformidad con
Normas Intemacionales Informacidn Financicra. Los resultados reales podrian variar cou
respecto a las estimaciones. Las estimaciones importantes que son particularmente
susceptibles a cambios significativos se relacionan con la determinacién del valor razonable
de las cuentas por cobrar, los gastos pagados por anticipados, activos fijos, otros activos y
otros pasivos acumulados.

4, Cuenlas gon partes refacionadas

Los saldos entre partes relacionadas a corto plazo se han clasificado como corriente y de
largo plazo como no corriente.

asan...
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R.G. HOTELS, INC,
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

31 de marzo de 2014

Continuasion...
NOTA 2- POLITICAS DEE CONTARBILIDAD SIGNIFICATIVAS
5. Inventario

Los inventarios dc mercancia se repistran al costo promedio. Los inventarios de
apartamentos para la venta estan registrados al costo cstimado de constroceion calculada
sobre apreciaciones de evaluadores independientes y de estimaciones de ingenietfa de la
cInpres.

6. Propiedades, imejotras y egnipos

Los terrenos se presentan en el balunce general al costo de adquisicién ajustado por
revaluacion. Las mejoras v el equipo sc presentan al costo de adquisicidn menos su
amotlizacién y depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro gque hayan
experimentado.

Las sustituciones o renovaciones de clementos completos que aumentan la vida atil dei
bien, o su capacidad econdémica, se contabilizan para aumentar importe del mobiliario
v equipo, con el congiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
Los gastos periddicos de mantenimicnto, conservacién y reparacién sc imputan como
costo a resultados del perfodo en que se incurren siguiendo el principio de devengado.

Los porcentajes anuales de depreciacién aplicados a la propiedad, mejoras, mobiliario,
equipo y enseres son los signientes:

Edificaciones ¥ mejoras 1.66%
Maquinaria y edquipo 5.00% - 10.0%
Eguipo de Oficina 10.00%
Mobiliario del Hotel 5.00%
Equipo de cocina 5.00%
Lenceria 16.66%
Recreacion 20.00%

7. Reconocimiento dcl ingreso

Los ingresos sc calculan al valor razonable de la contraprestacién cobrada o a cobrar &
clientes y a empresas afiliadas, y representan fos importes a cobrar por ventas y por los
servicios administrativos prestados en el marco ordinario de la actividad. Los ingreses por
intereses se devengan siguiendo un critetio financiero. Los ingresos por construccidn de
inmucbles se recomocen bajo el método de obras lerminadas y cuandoe los derechos de
propiedad han sido transferidos.
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
31 de marzo de 2014

il i i i

NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

%. Reconocimiento de gasios ¥ costos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién en
los bencficios econdmicos futuros relacionados con la reduccién de un activo, o un
incremento de un pasivo, que sc puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro
de un gaste tenga lugar en forma simultinea a] registro del incremento del pasivo o la
reduccian del activo. Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolse no
genera beneficies econdmicos Mtures o cuando no cumple con los requisitos para su registro
como activo. Asimismo, sc reconoce un gasto cuando se incurre en un pasive y no sc
registra aciivo alguno. Los costos de construccién se reconccen bajo ¢! méiodo de obra
terminada.

0. Electivo y equivalente de efectivo

La Compaftia incluye como efective y equivalente de efectivo, el monto de efective ¥
depdsitos en bancos con vencimiento de tres meses 0 menos contados a partir de la fecha de
apertura de los mismos,

10, Deterioro de activos

La Administracidn evaliia los valores en libros de los activos financieros y otros activos
de la entidad a la fecha del balance general para determinar si existe evideneia objetiva de un
dcterioro de su valor. 81 existe tal evidencia, se estima un valorde  recuperacion  y  se
reconoce una pérdida por el delerioro para presentar el valor de recuperacion estimado. La
pérdida por deterioro se reconoce en el estado de resultados.

Existe indicacién de evidencia objetiva de deterioro de un active financieto cuando la
informacién observable muestre, cntre otras: Dificultad financiera de um deudor,
incumplimiento del contrato; morosidad en los pagos de un deudor; concurso de acreedores
o quiebra de un deudor; dificultad del deudor de generar futuros fiujos de fondos o proveer
de garantias colaterales liquidas, condiciones econdmicas que propicien incumplimientos.

11, Impyesto sobre la Renta

El impuesto estimado sobre a renta se calcula sobre los ingresos netos gravables a una tasa
de veinticinco por clento. En base a leyes especiales de incentivos fiscales, las compafiias
que operan y registradas en sector hotelero estdn exentas del impuesto sobre la renta sobre
las operaciones hoteleras cn zonas de interés turfsticos por un periodo de 15 afjos.
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

31 de marzo de 2014

NOTA 3- ACTIVOS FINANCIEROS

Efectivo v Baneo

Los saldos del efective comprenden ¢l efectivo y Jos depositos en bancos a corto plazo y se
presentan para propésito de coneiliacidn con el Estado de Flujos de Efectivo. B valor en
libros se aproxima 8l valer razonable:

31 de marzo 31 de diciembre
2014 23
Efectivo en Caja B/ 29007 B/ 35,230
Cucntas cortientes 153,274 389,795
Depésitos a Plazo Fijo 4,050,793 2.701.250

B/, 4233074 B/ 1,126,295

Los depésitos a plazo fijo a la demanda estan comprometidos como colaterales de préstamos
con Banco Lafise Panamd, 8.A., Banco Banisi, Bance Pichincha y con la Caja de Ahorros
de Panama.

Cuenlas por cobrar — Clientes

Los saldos de las cuentas por cobrar reprcsentan cargos recupcrables a corto plazo. El
valor en libros se aproxima a su valor raronable. Un detalle ¢s como sigue:

31 de marzo 31 de diciembra
2014 2013
Clisutes e Instituciones- hospedaje B 114,832 B/ 44,196
Agencias- hospedajes 1,012,955 505,010
Contratos de membresia vacacional 1,139,285 790,546

BY. 2,263,082 B 1,339,752
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDAROS
31 de marezo de 2014

NOTA 4- PARTES RELACIONADAS
Las cuenias con compaitias relacionadas son como sigue:

Cuentas por cobrar de partes relacionadas:

31 de marzo 31 de diciembre
2014 2013

Cuentas por Cobrar
Bambito Forest Resort B/ 490,035 B/ 490,883
Blue Playa Blanca Colombia, 5.A. 125,574 103,924
Carnnot investment, 3.A. 1,917,254 1,698,671
RG Inmaobiliaria, S.A. 5,227,449 5,203,363
RG Hotels Panama City, S.A. 047,436 574,260
Administradora Corona, 5.A. 750,858 870,101
Administradora Coronado, S.A, 1,421,668 1,191,496
Otras £3.564 55355

B/, __ 10943838 B/ _ 10 3
Cuentas por pagar partes relacionadas:
Cuertas por pagar accionistas B/ 5,109,895 BY 5,495,679
RG Inmebiliatia, S.A. 15,759 367,630
Carnnot Investment, 5.A, 524,568 529,157
Inversiones Santa Fe Holding, 5.A. 322,280 482
RG Concepto Urbano, S.A. 146,446 146,446

B/ 6,118,948 B/ 6,539,384

Las cuentas representan transacciones rcalizadas para rcinvertir en proyectos de desarrollos
relacionados al grupo inmobiliario,
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R.G. HOTELS, INC,
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSGLIDADOS

31 de marzo de 2014

NOTA 5- CUENTAS POR COBRAR OTRAS
Las cusutas por cobrar otras s¢ presentan de la siguiente manera:
31 de marzo 31 de diciembre
2014 a3
Grupo Limén, 8.A. B/. 300,000 B/, 300,000
Qcean Blue Horizon, 8.A. 181,903 181,205
Galmar Enterprises, 5.4, 94,000 74,000
Destiny Real Estate, S.A. 497 065 445,326
Producto de venta de acciones - 4,000,000
Olras 433,768 452,014
Cartas bancarias cedidas de
clienies por cobrar 690,555 1,222,260
Contratos y saldes cedidos por cobrar 1.052,165 1,052,165
B. __..3.24 B/, 7,727 670

NOTA 6- INVENTARIOS DE APARTAMENTOS DISPONIBLES Y OTROS

Los inventarios lo constituyen los siguientes conceptos de la operacion hotelera.

31 de marzo 31 de diciembre
4014 2013

Inventario de apartamentos en uso

49 Apartamentos amoblados

Condo-Hotel Wyndham

Playa Blanca Bi. 18,276,000 B/ 18,276,000

Inventario de consnmibles- hotel

Alimentos y bebidas B, 210,962 DB/ 256,712

Suministros generales 125,812 124,820

B/. 336.774 B/ _
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSCLIDADOS
311 de marezo de 2014

NOTA 7- CONSTRUCCIONES

Las cuentas de constriccién presentadus por los contratistas y ofros costos de detacion
imcurridos son come sigue:

31 de marzo 31 de diciembre
2014 2013
Infrasstructura B/, - BB/, -
Construcciones de proyecto
Aqua y Villas 9,161,381 6,174,833
Iidificaciones y otros costos- Wyndham 863.892 1,515,600

B/. 10,025273 B/, 7,690,433

Casa de Campo Farallén, S.A., inicia operaciones a partir de agosto de 2012 bajo la
franquicia de la cadena de administracién internacional “Wyndham Grand” en la modalidad
de 1odo incluido, a la fecha algunas mejoras mayores cstan en proceso. La compaiiia inicio

en ¢l 2013 dos nuevos proyectos para condo hotel y villas dentro de terrenos propios en cl
area de Playa Blanca.

NOTA 8- PROPIEDADES HOTELERAS ADQUIRIDAS

Las prepiedades se describen a continuacion:

31 de marzo 31 de diciembre
2414 2013
PH Turistico Hotel Ibiza Playa Corona B/, 4,182,000 B/ 4,182,000
PIf Turistica Hotel 1biza Playa Caronado 6,534,475 6,534,475
B/, __ 10716475 B/ __ 10716475

La compafiia adquirié varias fincas dentro de estos desarrollos que a la fecha cstan
lerrtinados y en funcionamicnto. Los valeres de cstas propiedades han sido determinados

en base a aval(los independientes rcalizados por la compaiifa JBS Avallos el 11 de
scptiembre de 2012 y de fecha de 14 de febrero de 2013.
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIERDS CONSOLIDADOS
31 de marza de 2014

NOTA9- TERRENOS PARA DESARROLLO JNMOBILIARIO Y HOTELERO

Los terrenos se descrilien a continuacidn:

31 de marzo 31 de diciembre
2014 2013

Terrengs Casa de Campo Farallou, S.A. B/, 14,996,860 B/. 14,996,860

Terreno de Farallén Land, Corp.

Finca 45159 en Farallén, Playa Blanca 5,075,000 5,075,000
13/, __ 20071860 B/ __ 200713860

Los terrenos se presentan en el bajance general a su valor razonable en funcidn del valor del
mercado, determinandose este valor razonable cn el mes de mayo de 2010 para las fincas de
Casa de Campo Faralién, S.A., y en encro de 2011 para Farallon Land Corp., a partir de las
tgsaciones realizadas por expertos independicntes no vineulados a la Compatifa.

Las revalotizaciones se realizan con suficiente regularidad, de forma que el importe en libros

no difiera sustancialmente del que se determinaria utilizando los valores razonables en la
fecha del balance de situacion.

Lo siguiente es un detalle de la revalorizacion de jos terrenos:

31 de marzo 31 de diciembre
a014 2013
Valor de adquisicion revaluado B/. 6,383,965 B/ 6,383,965
Incremento del valor de mercado 13,338,748 13,338,743
Revalorizacién de Terrenos B/ __19,722.7i3 B/ __18722.713
— — arem - - e o
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R.G. HOTELS, INC.,
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
31 de marzo de 2014

NOTA 10- PROPIEDADES, MEJORAS, EQUIPOS Y MOBILIARIO
Un detalle de las propiedades, mejoras, cquipos y mobiliatio es como sigue:

31 de marzo de 2014

Mobiliario
Fdificios ¥ Ensercs ¥

Yaulor Mejoras Equipos Software Total
Al 31 de diciembre

de 2013 Br. 12655932 B/ 8,181,711 B/ 181,184  Ef. 21,013,807
Aumenlo 73,091 2,832 - 75,923
Ajuste - - - z
AL 3L de marzo

de 2014 By, 12.729.023 B/ 184 543 B. 181,164 B 28094730
Depreciacidn Acumuolada
Al31 de diciembre

da 2013 B/ 24484 0N 89,565 B 22817 B 196,566
Aumento 15,733 27,052 ool 43,280
Al 31 de marro

de 20H4 13/, 90718 B 116 G/, 2361 B 238,946

Yalor neto de likms

Al31domarzo de 2014 B/ _.12,620304 B __B067924 B ___157.554 B/ __J0854.734
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R.G. HOTELS, INC.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

NOTA 10- PROPIEDADES, MEJORAS, EQUIPOS Y MOBILIARIO

31 de marzo de 2014

Un detalle de las propiedades, mejoras, equipos y mobiliario es como sigue:

Yalor
Al 31 e diciembre

e 2H2 B

Aumento
Ajuste

Al31 de diciembre

de 2013 B/

Depreciocién Acunrulada

Al 31 de dicicmbro

dde 2012 B

Aumcnto

Al 31 de dicismbre

de 2013 B/,

Valor ncto de Hbeos
Al31 de diciembre

de 2013 B/

31 de diciembre de 2013

Mobiliario

Edificios ¥ Enseres y

Mejoras uipos
12,560,105 I3, 1,006,178
05,827 ATE533
12,055,932 B/ g 151711
- B, 6,010
34,484 B3,52%
24,484 B/ BO505
12571448 B 4082144

NOTA 11- OTROS ACTIVOS HOTELERO

Los otros activos de hotel son como sigue:

B/

13/

B/

Bl

Bf

Sofiware
177,082

4082

—_—  Tal o

151,164

17,305
5,112

31 de marzo

2014

{Gastos pre operativos de instalacién

Hotelera

248,739 B/,

B/ B48,

Tatal

R 20,443,345
371,360
4,052

B, 21048807

E/'. 23,545

173121
e 196 Gl
LY, 20800 141

31 de¢ diciembre
2013

1,848,739

s=
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R.2, HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
31 de marzo de 2014

NOTA 12- FINANCIAMIENTOS A CORTO PLAZO

31 de marzo 31 de diciembre
2014 2013

PRESTAMOS:
Préstamg interine de construccion con el HISBC Papama
{Banistmo} con vencimiente el 30 dc abril de 2012, renovable, a
una tasa de intereses anual de 6.50% y B.00% pagaderos
mensualmente, garantizande con  hipoteca y antictesis sobre las
{incas donde se desarrolla el proyecto, y fianza personal de
accinnista. B/ 13,569,549 B/ 13,803,437
Banco Lafise Panama, 3.A — Pagaré con veacimicnio €l 13 de
marzo de 2014 g uns tasa de interds anual de 2.5% ¥ con
garantla de depésilo a plazo. 2,500,000 2,500,000
Financiemjento con Helefactor, 8.A. con vencimisnto renovable 1,736,004 1,736,004
Préstamo comerclal eon 5t George Bank a corto plaze con
garantla de accionistas con tasa de interes comicnte. 1,035,693 1,059,289
Banco Lafise Panamd, 5./4- Ottos financiemicnias 149,541 300,000
Banizi- {nea de crédito t,500,000 50,000
Banco Pichincha Panama 300,008 300,006
Bobregiros bancarios ¥ otros 441,874 90.270

B/ __ 21,632,731 B/ _ 20530510

EMISIONES DE VALORES;

31 de marzo 31 de diciembrc
2014 2013

Valores Comerciales Wegociables emitidos
o nposto 2012 a dictembre de 2013

{Wer nota Mo, 17) 3. 15,0 B/, .. 15000.000

Casa de Campo Farallén, S.A., manticne como garant(a al HSBC Bank (Panami}, S.A.,
( ahora Banistmo ), cartas bancarias de promesa de page por un monto de B/. 690,335,

También mantienc en el Fondo dc fideicomiso administrado por ABS TRUST, INC,
patrimonio por un monto de B/.18,924,556, declarado por ABS TRUST, INC., al 31 de
diciembre de 2013,
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

31 de marzo de 20114

NOTA 13- CUENTAS POR PAGAR

I.as cuentas por pagar se resumen de la siguiente manera:

Proveedores de mercancias

y servicios B/.

B/.

NOTA 14- OTRAS CUENTAS POR PAGAR

LLas otras cuentas por pagar Son como sigue:

31 de marzo

2014

31 de diciembrc
2013

2084396 B/ 1,749,962

2,084,396

31 de marzo

B/ __ 1749962

31 de diciembre

2014 2013

Depésitos clicntes por reembolsar B/ 609,495 B/ 609,495
Pravisidn para intereses 277,018 574,817
ITBMS ¥ otras provisiones impuestos 400,513 244,640
Cuentas de propietarios- Arrendamientos 238,014 318,690
Acumulaciones laborales y ofras 663,152 430,223
B/, __2188194 B/l __ 2177865

Ny il i L T
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R.G HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
31 de marzo de 2014

NOTA 15- DEUDA A LARGO PLAZO
31 DE MARZO DE 2014
Largo Poreidn
Plazo Corriente Total

Bonos por pagar realizados por RG Hotels,

Inc.. Estos bonos  fueron  suscritos

principalmente por Bance Lafise y tiencn una

vigencia de 5 afoz y una tasa de interés de

8.25% anual. Esta emisidn estd parantizada B 15,000,000 B/l - B 15,000,000
por un fidecomiso, Ver Nota 17.

Leasing Financiero 148,276 146,276

Préstamos con la Caja de Ahorro con
vencimiento a 5 afiog prowrogables a una tasa
de imterés  libor de méds 4.30% anual, con
garantfa de fincas de compafilas relacionadas
Y fianzas perzonales de accionistas.

1,882,000 118,000 2,000,000
Préslamos con la Caja de Ahorro  con
veticimiento a 5 afios prorrogables a una tasa
de interés libor de méds 4.50% anual, con
garantia de fincas de compafijas relacionadas
Y fianzas personales de accionistas. 2,823,000 177,000 3,000,000

Préstamo comercial con Jetstream
International L. con vencimiento en los afies
2013 vy 2014, renovable con lntsreses de 5% 2077173 - 2,077,173

anual.
B/_21.92844% BT/ 205,000 B _22,2023440
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R.G. HOTELS, INC.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

31 de marzo de 2014

NOTA I5-  DEUDA A LARGO PLAZO
31 DE DICIEMBRE DF. 2013
Largo Porcién
Plazo Carriente Total

Bonos por pagar realizados por RG Hotels,
Inc.. [Estos bonos fueton  suscritos
principalmetite por Banco Lafise y tienen una
vigencia de 5 afios y una tasa de interés de
8.25% anual. Esta emisién estd garantizada
por un fidecomiso, Ver Nota 17,

Leasing Financiero

Préstamos c¢on la Caja de Ahoreo con
vencimiento a 5 afios prorrogables a una tasa
do lmterés  libor de mas 4.50% anual, con
garant{a de fincas e compafiias relacionadas
Y fianzas personales de accionistas.

Préstamos con la Caja de Ahorre con
vercimiento a 5 afios prorrogables 2 una tasa
de interés libor de mas 4.50% anval, con
garantia de fincas de compailias relacionadas

¥ fianzas personales de accionistas,

Préstamo caotnercial con Jetatrcam
International Lid. con vencimicnto en los afios
2013 ¥ 2014, renovable con interescs de 5%
amal.

B 14,797,000 B/, - Bf. 14,797,000
146,276 146,276
1,882,000 118,000 2,000,000
2,823,000 17,000 3,000,000
2297173 - 2,297,173

B/_21.945.449 B/ _ 295,000 B/ 22,240,440
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
31 de marzo de 2014

NOTA 16- ADELANTOS RECIBIDOS DE HOSPEDAJE

Representan abonos para reserva de estadia en ¢l hote] Wyndham Grand Hotel de por parte
de clientes y de ngencias mayoristas y adelantos recibido de clientes de venta inmobiliaria
de los proyectos cn curso,

NOTA 17- COMPROMISOS

La Superintendencia del Mercado de Valores mediantc las resoluciones SMV N°250-12
de fecha de 31 de julio de 2012 y SMV N°265-12de fecha de 8 de agosto de 2012 aprobé
registrar los siguientes valores de R.G. Hotels, Inc.:

1} Valores Comerciales Negociables por un valor nominal de hasta Quince Millones de
dolares (US$15,000,000). La tasa de interds serd de 7.25% anual. Los intereses serén
pagados mensualmente sobre el valor nominal emitido y en circulacién. Bl capital de
los Valorcs Cometclales Negociables serd pagado en sn totalidad en la fecha de
vencimiento de los mismos,

7) Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta Quince Millones de dolares
(US$15,000,000), Los Bonos tendrdn una duracién de cinco (5) afios contados a partir
de su fecha de la fecha de la autorizacién de 1a oferta piblica. La tasa de interés de los
Bonos serd de 8.23% anusl. Los intereses serén pagados mensualmente sobre el
valor nominal de los Bonos emitidos y en circulacién hasta el vencimiento del mismo
o hasta su fecha de redencion cn caso de darse.
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROQS CONSOLIDADOS

31 de marzo de 2014

NOTA 18- IMIUESTOS

Casa de Campo Farallon, 8.A, (Wyndham Grand Hotel), se encucniran registradas en el
Registro Nacjonal de Turismo, para realizar la actividad de Hospedaje Publico Turistico. En
base a la ley N° 8 del 14 de junio de 1994. La compaiiia recibe, entre otros, los siguientes
incentivos previstos en la ley de Tutismo:

Exoneracién total por el términe de veinte (20} afios del pago de impuesto de inmusble
sobye terrenos y mejoras que sean de su propiedad y que utilice en actividades de
desarrollo turistice.

Exoneracion total por el término de quince (15) afios del pago del impuesto sobre la rents
derivado de la aclividad dec la compaiiia,

Bxoneracién total por ¢l término de veinte (20) afios del impuesto de importacion,
contribucién o gravamen, asi como el impuesto de transferencia de Bienes Muebles
([TBM) que recaiga sobrc la importacién de Materiales, equipos, mobiliarios,
acecesorio y repucstos que s¢ utilicen en la construccidn, rehabilitacién y cquipamiento
del establecimiento, siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panami o no
se produzean en calidad y cantidad suficiente.

Exoneracidn por veinte (20) afios del pago del impueste sobre la renta causados por los
intereses que devenguen los acreedores en operaciones destinadas a inversionistas en la
actividad toristica a la que se dedicara.
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R.G.HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIERQOS CONSQLIDADOS
31 de marzo de 2014

NOTA 19 VALOR RAZONABLE DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el balance general consolidado de
la Compafifa cuando estos sc han convertido en parte obligada contractual del
instrumento.

Efective - Comprendcn lIas cuentas de efectivo, cuentas corrientes y depdsitos ¥ con
vencimiento a tres mescs o menos desde la fecha respectiva del depésito. Su valor en
libtos se ascmeja al valor razonable debido al relativo corto tiempo de vencimiento.

Cunentas por pagar - Las cuentas por pagar no devengan explicitamentc intereses ¥ se
regisira a su valor nominal que se asemeja al valor razonable.

Clasificacién de activos financieros entre corriente y no corriente - En el balance
general, los activos financieros se clasifican en funcidn de sus vencimientos, es decir, como
activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como activos no
cotrientes los de vencimiento supetior a dicho periodo.

Clasificacién de pasivos entre eorriente y no corriente - En el balance general los pasivos
ge clasifican en funcién de sus vencimientos, es deeir, como pasivos corrientes aquellos con
vencimienlo igual o inferior a doce meses y como pasivos no corrientes las  de vencimiento
supcrior a dicho perfodo,

NOTA 20- RIESGO SOBRE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Los principales activos financieros de la empresa son saldos de caja, efectivo y cuentas
por cobrar Compafilas Relacionadas que representan la exposicion méxima dc la
empresa af riesgo de pérdida o deterioro.

El riesgo de liquidez, sobre los fondos estd limitado debido a que los fondos estin
depositados en instituciones financieras reconocidas.

Bl riesgo de crédito de la empresa es atribuible principaimente a sus cucntas pot cobrar
comerciales v otras cuentas por cobtar, Los importes se reflejan en el balance general
neto de provisiones para posibles cuentas incobrables, si existiesen, estimadas por la
administracion e Tuncién de la experiencia y de su valoracion de entorne econémico,

La empresa tiene una concentracion significativa de riesgo de crédilo, estando Ia
exposicion disttibuida entre fas contrapartes, en las Compafiias Relacionadas.
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS BESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
31 de marzo de 2014

NOTA 21- APARTAMENTOS POR TRANSFERIR

Representan montos de ventas cuyos trimites financicros de pago de conformidad con el
contrato de promesa de compra-venta estd en proceso de abonos y de cobro final de carlas
bancarias, ¥ las mismas estan en proceso de transfercncia de la propiedad cusndo se
cumplan todas las condiciones del contrato.

A la fecha Casa de Campo aralldn, $.4., ha terminado casi en su totalidad la construccion
del proyecto de playa denominado “Wyndham Grand™. Existe otro proyecto promovido por
RG Hotels, Inc., denominado “Aqua Torre yVilla” que se encuentra en la etapa de
construceién y desarrollo. Un estado a a fecha de las gestiones de ventas y disponibilidad
&3 COMmo SIgue:

31 de marzoe 31 de diciembre
2014 2013
Apartamenios vendidos
proyecio-Wyndham B/ 1,151,856 B/ 2,020,800
Apartamentos vendidos
proyecto Aguat Villas 9,392,070 10,201,320

B/, __ 10,543,926 B/, 12,222 120

NOTA 22- COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Al 31 de marzo de 2014 v al 31 de diciembre de 2013, existen reclamos legales en proceso
de arbitraje por un monto aproximado de B/220,000, mds intereses y coslas legales,
interpuestos en conira de la compafifa Casa de Campo Farallén, $.A., por motivo de
rescision de contratos de compra-venta por incumplimiento contractual de los pagos
acordados pot parte de los Prominentes Compradores. La Administracion de la Compaflia y
sus asesores legales estiman que no se espera que of resultado de estos procesos tenga un
efecto material adverso sobre la posicidn financiera de la Compaiiia.
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R.G. HOTELS, INC.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADODS
31 de marzo de 2014

NOTA 23- CONTRATOS DE APARTAMENTOS VENDIDOS

La compaiifa tiene, cn etapa de construccidn, un proyecto tipo Condo Hotel ¥ un proyecto
de Villas, ambos de playa, cn &l drea de Playa Blanca Farallon bajo los nombres de Condo
Hotel Aqua v villas Aqua respectivamente. Al 31 de dicicmbre de 2013 la compaliia ha
firmado confratos de promesa de compra venta con numerosos compradores a los precios
pactados pot cada unidad vendida, Estos contratos estipulan €l pago dc adelantos por €l
orden del 30 por cicnto del valor de la unidad en varios plazos durantc la elapa de
construccidn v el pago final al finalizar ¢l proyecio y transferir las unidades vendidas. Los
contratos Firmados se encucntran en etapa de gbonos dentro del plazo paclado cn el
contrate de promesa de compra venia,

NOTA 24- CUOTAS DE PLANES VACACIONALES

A través de la compafifa subsidiaria Blue Vacations, S.A., la compafiia vende planes
vacacionales para el hospedaje turlstico vacacional en sus instalaciones hoteleras y de otros
destinos vacacionales,  Los contratos de cstos planes implican el pago de una cuota
mensual por un determinado periode. La compaiifa ha adoptado el principio de devengado
para el registro de los ingresos de manera que las cnotas pactadas no vencidas se difieren
hasta el mes que corresponda a su facturacién. Por lo gencral el plazo para el pago del
contralo total es hasta 36 meses,

. K
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R.G. HOTELS, INC.
WOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
31 de marzo de 2014

NOTA 25- DISPOSICION DE SUBSIDIARIA CONSOLIDADA

Durante e altime trimesire de 2013, la Compafifa llego a un acuerde de trasferencia del
cien por cierto de las acciones que posefa en la Sociedad Playa Blanca Hotels Inc., v la
cesion de la direccién genera! del negocio de dicha socicdad. Dicho acuerdo implicaba la
transferencia de la propiedad de las acciones contra un pago final al mes de febrero de
2014, Dicho page se cjcoutd al 15 de febrero de 2014, Como consecuencia de la
transferencia del conirol de la direccion de la sociedud Playa Blanca Hotels Inc., y los
intereses accionarios tos estados financieros intermedio al trimestre terminado al 31 de
marzo de 2013 no incluye a la socicdad desposeida, en consecuencia el periodo del
trimestre terminade al 31 de marzo de 2013, han sido reclasificado para propositos de
mostrar consistentemente la comparacién de la situaci6n financiera y el resultado de las
operaciones del grupo prevaleciente. Un resumen de la restruciuracion  del afio 2013 es
como sigue:

Informacion restructurada al 31 de marzo 2013

A A A e S e e =

Estado de situacion financiera Eliminacion Incorporacion
tal como fue presentado al 31 de de Salda neto
de marso de 2013 Subsidiaria Subsidiaria Reestructorado
Activos
Activos corrientes B 39521486 R 9219215 Bl 134,735 B/ 31,037,006
Aclivos no comicntes 91.505,279 21,179,186 11.581 70,337,974
Total 131,426,765 30,398,401 346,616 _ 101,374,940
Pasivo y Patvimonic
Brsivos corTientes 34,627,736 1,307,006 242,787 33,562,617
Fasivos no corrientos 21,566,540 6,643,301 - 14,923,239
Ingresos no devengades 29509516 - - 29,509,516
Patrimonio 45722973 22,447,194 103,829 23,379,608
Totel B _131426765 B _ 30398401 B 346,616 B/ _101.374.580
Estado de Resultados
Ingresos B/, 5,709,848 BY 3225433 DB/ 1,274,010 B 3,733,423
Costos 2,280,020 1,241,685 496,463 1,534,798
Gasios 2428400 1,300,169 673,718 1,501.949
Utilidad neta B/.__ 1001428 B 683,579 B/ 103829 PBA__ 421678
_ L L R _ L ____ (4:
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DI LA CONSOLIDACION
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MCKENZIE & MCKENZIE

McKenzie International
Auditores, Consultores Gerencigles

e Rengle

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES SOBRE
INFORMACION ADICIONAL

R.G. Hotels, Inc.
y Compaiifas Subsidiarias

El estado financicro consolidado intermedio revisade de R.G. Hotels, Inc. y Subsidiarias por
los tres meses terminados al 31 de marzo de 2014, sc presenta en la scceion anlerior de este
documento. Las informaciones adicionales incluidas en las pAginas 34 al 38, sc presentan paca
propositos de andlisis adicional ¥ no son parte requerida del estado finapciero consolidado
bésico, v se presentan de acuerdo con normas inlernacionales de informacién financiera. Estas
informaciones deberfan lccrse en conjunto con el estado financiero consolidado basico.

%'&l‘y{. whe %r&‘ﬂmr

20 de mayo de 2014
Panama, Repiblica de Panama
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I¥ PARTE

El emisor divelgara esia informacion enviando copia de los mismos a los tenedores de
Bonos durante ¢f mes de junio de 2014

Firma Firma

tratego Consulting
Persona que prepard la
Dreclaracion,

Nota: “Est¢ documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido
serd puesto a disposicion del pablico inversionista ¥ del piiblico en general”




V. INFORMES FIDUCIARIOS




ABS TRUST INC. -

Tel.: (50T} 2263775 F 3778 » Fax: (507) 226-7920
Ave, Cininka #97, ealve calles 71 ¥ 72, San Francisog
Apartado 0830-01202, Panems, Potemmi '

FID. ABS 3853A-14

Panamd, 23 de Abril de 2014

Sefior

Alejandro Abood Alfaro

Superintendente

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES i
Cindad '

Ref: R.G. Hotels Inc. - Bmision bonos por US$15MM
Fideicomiso FG-04-12

Estimado Seitor Abood: i

Nos permitimos informarles que la empresa R.G. Hotels, Ine., mantiens registrado un : ‘
fideivomiso de garantia ¢n beneficio de eada o de log tenedores de bonos, cuya emisidn ;
fuete autorizada por dicha supetintendencia mediante 1a resolucidn SMV No. 265412 del '

08 de Agosto de 2012, ‘ .

El pattimeonio administrado port la frduciaria en este fideicomiso tiene un valor al 31 de .
Mafzo de 2014 de TRECE MILLONES CIENTO CUAREENTA  MIL [
CUATROCIENTOS OCHENTA Y TRES CON 00/100 (US$13,140,483.06). : |

Quedamos & su disposicion para cualquier aclaracién adicional

Atentamente, L
ABS TRUSTINC. o

' QW Gt 7! ;

sana Dévila | !
crenie General B dﬁ (I“L'
. Pl e T |
fema ST

CCLR.G. HOTELS, THE, . I




ABS TRUST INC,

Tel.: (307) 226-3775 £ 1778 « Fax: (307) 226-7920
Ave, Quinta 97, cntre calles 7t y 732, San Franclses :
Apartedo 053001202, Panamdi, Panami ' !

FID. ABS 3848414
Pariama, 23 de Abril de 2014

Sefior :
Alejandro Abood Alfaro ;
Superimtendente i
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Cludad

Ref: R.G. Hotels Inc, emisién VCNs por US$15MM / Fideicomiso FG-06-12
Estimado Sefior Abond: |

Nos permitimos informarles que la empresa R.G. HOTELS, INC., mantiene registtado un
fideicomiso de garantfa en beneficio de cada uno de los tenedores de VCN's, cuya emisitn
fuere aufotizada por dicha superintendencia mediante la resolucién SMY No. 250-12 del
31 de Jnlio de 2012,

El fatrimonio adwministrado por la fiduciaria en este fideicomiso tiene un valor al 31 de Marzo de |
2014 de DIECIOCHO MILLONES NOVECIENTOS VEINTICUATRO MIL QUINIENTOS :
CINCUENTA Y SEIS CON 00/100 {U5318,924,556.00),

Quedamos a su disposicion para cualquier aclaracidn adicional. !

Alentamente, : ‘ ;
ABS TRUST INC. TS S

Busane Davila

/Gerente General / !
U AL it
T

a"ma:b. : j

CC. LG, YOTELS, THC, | | . ;




